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Zadnjih nekaj desetletij je zaznamovala globalizacija, ki je preoblikovala gospodarstvo. 
Posledice so se kazale tako na geografiji proizvodnje kot tudi na širših družbenih in 
političnih pojavih, saj ne gre za povsem samostojen pojav, ampak za podaljšek 
kapitalizma. Evropska unija je temu kot edinstvena gospodarska in politična povezava 
sledila. Nastal je enoten trg, ki omogoča prost pretok blaga, storitev in kapitala ter prosto 
gibanje ljudi. Na številnih področjih je EU uspela doseči harmonizacijo ali celo unifikacijo, 
žal pa med njimi ni neposrednih davkov. Slednje je povzročilo veliko davčno konkurenco 
med državami ter prisililo države v zniževanje stopenj davka do dohodkov pravnih oseb 
(DDPO). 
Razdrobljenost trga s 27 različnimi davčnimi sistemi je idealen prostor za premikanje 
dobičkov s strani mednarodnih podjetij. Slednja prek strategij davčnega načrtovanja 
optimizirajo davčne prihranke. Pogost način načrtovanja oz. davčnega izogibanja je tudi  
uporaba direktnih in indirektnih finančnih struktur, kar povzroči, da je strošek kapitala nižji 
od obrestne mere. Dolžniški davčni ščit vzpodbuja podjetja, še zlasti tista, ki poslujejo v 
skupinah znotraj različnih držav, da iščejo takšne finančne strukture, ki davčno  
razbremenijo enote znotraj držav z visokimi stopnjami DDPO. Posledično so davčne 
uprave prisiljene davčne osnove oz. davčne prihodke zaščititi s pravili t. i. tanke 
kapitalizacije. Gre za skupino pravil proti davčnemu izogibanju, ki predstavlja opazovanje 
obresti, ki se zaračunavajo med povezanimi osebami, ali znesek posojil, od katerega se 
zaračunavajo te obresti. V zadnjem desetletju ali dveh so številne države uvedle eno 
izmed oblik pravil tanke kapitalizacije, tako tudi Republika Slovenija.  
RS se je ob vstopu v EU zavezala svojo davčno zakonodajo uskladiti z zakonodajo na 
enotnem trgu. Tako je od leta 2005 uzakonila pravilo tanke kapitalizacije ter izbrala pristop 
s fiksnim razmerjem. Prav analiza vpliva uvedenih pravil tanke kapitalizacije v Sloveniji na 
finančne in investicijske odločitve podjetij, ki so v 25-odstotnem ali več lastništvu družb iz 
EU, je osnovni cilj doktorske disertacije. Poleg postavitve modela povezave instituta tanke 
kapitalizacije s finančnimi in investicijskimi odločitvami je cilj disertacije ugotoviti učinke 
morebitne harmonizacije davka od dohodkov pravnih oseb po konceptu skupne 
konsolidirane osnove za davek od dohodkov pravnih oseb (Common Consolidated 
Corporate Tax Base – koncept CCCTB) na višino davčnih prihodkov. Koncept CCCTB je 
ideja za odpravo nekaterih pomembnih fiskalnih ovir, ki omejujejo rast na enotnem trgu 
skozi harmonizacijo DDPO na evropskem nivoju. 
Doktorska disertacija v grobem sestoji iz dveh delov: teoretičnega in empiričnega.  
Teoretični del obsega pet poglavij. Prvo poglavje oz. uvod obsega opredelitev problema, 
predmeta in hipoteze disertacije, namen, cilj in omejitve disertacije, potencialni prispevek 
disertacije k znanosti in stroki ter metode dela ter samo strukturo disertacije. Drugo 
poglavje se osredotoča na opredelitev mikro in makro nivoja davkov v globalnem 
davčnem okolju. V tem poglavju smo definirali pojem globalizacije kot vzrok davčne 
konkurence ter vplive davčne politike na mednarodna podjetja. Osredotočili smo se na 
podjetja, ki poslujejo v vsaj dveh državah in so zato davčni subjekti obeh. Posledično se 
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le-ta izogibajo dvojni obdavčitvi, zaradi česar se zakonodajalci ubadajo z metodami 
preprečevanja mednarodne dvojne obdavčitve. V nadaljevanju drugega poglavja smo 
predstavili vpliv davkov na strukturo financiranja ter na neposredne tuje investicije (NTI) 
ter napravili pregled področja harmonizacije direktnih davkov v EU. V tretjem poglavju 
smo predstavili pravila proti davčnemu izogibanju v EU. Poglavje zajema predstavitev 
pravil proti davčnemu izogibanju v povezavi z davčnim načrtovanjem ter vrste in regulativo 
le-teh. V nadaljevanju je definiran institut tanke kapitalizacije, vzroki za njegov nastanek 
ter njegovo mesto v okviru DDPO. Četrto poglavje je posvečeno pregledu ureditve 
instituta tanke kapitalizacije v različnih državah EU ter postavitvi strukturnega modela 
vpliva tanke kapitalizacije na finančne in investicijske odločitve. Zadnje (peto) poglavje pa 
je vsebuje pregled koncepta CCCTB; od razlogov za harmonizacijo, razvoja ideje, 
natančnega pregleda predloga Direktive o skupni konsolidirani osnovi za davek od 
dohodkov pravnih oseb do podpoglavja o mestu instituta tanke kapitalizacije v konceptom 
CCCTB. 
Empirični del disertacije je zajet v šestem poglavju, ki na podatkih, zbranih iz letnih poročil 
družb, katerih lastniki v deležu 25 % ali več so družbe iz EU, preverja, kakšne posledice je 
imela uvedba instituta tanke kapitalizacije v Sloveniji leta 2005 na kapitalsko strukturo, na 
investicije ter na raven davčnih prihodkov. Poleg tega pa smo s pomočjo predhodno 
opravljenih raziskav na nivoju EU ugotavljali, ali bi morebitna harmonizacija davka od 
dohodka pravnih oseb po konceptu CCCTB imela vpliv na višino davčnih prihodkov. 
Raziskava je predstavljala osnovo za preverbo naslednjih hipotez: (1) zaostritev pravil t. i. 
tanke kapitalizacije, ki jih je prinesla sprememba davčne zakonodaje leta 2005, je 
negativno vplivala na stopnjo notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-
odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, (2): zmanjšanje notranje zadolženosti podjetij 
v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je posledica 
uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na zunanje zadolževanje, (3): 
zadolževanje pri ostalih – zunanje zadolževanje zaradi uvedbe instituta tanke 
kapitalizacije negativno vpliva na neposredne tuje investicije, (4): zmanjšanje notranje 
zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v 
EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na delež 
zadržanih dobičkov v strukturi kapitala, (5): povečanje deleža zadržanih dobičkov 
hčerinskih podjetij, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je 
posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na davčne prihodke države 
iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb ter (6) morebitna harmonizacija davka od 
dohodkov pravnih oseb po konceptu konsolidirane davčne osnove ne bo imela učinka  na 
višino davčnih prihodkov iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb. 
V zadnjem delu disertacije smo povzeli ugotovitve raziskave. Potrdimo lahko, da je 
zaostritev pravil t. i. tanke kapitalizacije, ki jih je prinesla sprememba davčne zakonodaje 
leta 2005, vplivala na stopnjo notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-
odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, v povprečju v smeri povečanja oz. pozitivno. 
Prav tako smo ugotovili, da ni statistično značilne povezave v razliki med notranjo 
zadolženostjo (gre za zvišanje in ne znižanje) in v razliki zunanje zadolženosti po/pred 
letom 2005. To nas je vodilo k nadaljnjemu razmišljanju o tem, kaj je tisto, kar poleg 
stopnje notranje zadolženosti še vpliva na zunanjo. Poleg omenjenega se je izkazalo, da 
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je povišanje (in ne znižanje, kot smo prvotno domnevali) notranje zadolženosti privedlo 
tudi do povišanja zunanje zadolženosti, ki pa ni posledica razlike v notranji, čeprav 
obstajajo delne povezave. V nasprotju s prvotnimi predvidevanji in domnevami smo 
ugotovili, da je po davčni reformi prišlo do bistvenega znižanja oz. slabitve povezave med 
zunanjim zadolževanjem in kapitalom ter statistično neznačilne povezave med zunanjim 
zadolževanjem in zadržanimi dobički. Predvideli smo, da bodo davčna pravila, ki 
zaostrujejo notranje zadolževanje, pozitivno vplivala na zunanje, kar bi posledično lahko 
pomenilo zmanjšanje NTI, katerih sestavni del so notranja posojila oz. notranje 
zadolževanje. Pri tem smo se v raziskavi osredotočili na dve sestavini NTI, in sicer kapital 
in zadržane dobičke. Odklon od predvidevanj, ki je bil zasnovan na dosedanjih 
ugotovitvah znanosti za druge države, se je pokazal tudi pri raziskovanju povezave med 
stopnjo notranje zadolženosti podjetij in deležem zadržanih dobičkov v strukturi kapitala, 
ki nima statistično značilne povezave v Sloveniji.  
Disertacija razkriva tudi podatke o davčnih prihodkih v obdobju od 2005 do 2010 oz. 
potrjuje domnevo, da so se slednji zaradi omejevanja obresti kot davčno priznanega 
odhodka povečevali. Prav tako disertacija ugotavlja, da bi bil učinek uvedbe koncepta 
skupne davčne osnove (CCTB) na slovensko gospodarstvo v povprečju in za večino 
družb s sedežem v EU v obliki širjenja davčne osnove glede na dosedanje, pri čemer je 
obseg tega povečanja odvisen predvsem od pravil o amortizaciji, ki se uporabljajo.  
Prispevek doktorske disertacije k davčni znanosti se kaže v osvetlitvi strategije razvijanja 
davčne politike v določeni državi. Slednjo disertacija doseže na primeru instituta (enega 
izmed številnih) tanke kapitalizacije, ki ga je slovenski zakonodajalec vpeljal v razmerah 
zaostrene davčne konkurence, saj je poskušal zaščititi davčno osnovo oz. davčne 
prihodke, pred tem pa ni opravil ocene učinkov te uvedbe oz. ni imel metod oz. modelov 
za merjenje učinkov. Davčna politika potrebuje metodologijo za preverjanje učinkov 
uvedbe posameznih institutov in v disertaciji smo postavili strukturni model vpliva uvedbe 
instituta (na primeru tanke kapitalizacije) na druge kategorije davčne oz. širše 
makroekonomske politike.  
Ključne besede: dolžniški davčni ščit, davčno načrtovanje, pravilo proti davčnemu 





MEASURING THE IMPACT OF TAX AVOIDANCE RULES IN THE EUROPEAN UNION 
ON THE TAXATION OF INTERNATIONAL BUSINESS   
Globalization has radically transformed the economy over the last few decades. The 
consequences are seen both in the geography of production as well as the broader social 
and political phenomena; namely, globalization is not a completely independent fact, but 
rather an extension of capitalism. The European Union (EU), as a unique economic and 
political association, has followed these trends. The overall process resulted in a single 
market allowing the free movement of goods, services, capital and people. In many areas, 
the EU has managed to achieve harmonization or even unification, but unfortunately, 
direct taxes are not between these areas. This has caused a fierce tax competition 
between countries and forced them to lower corporate income tax rates. 
Market fragmentation with 27 different tax systems is ideal for moving profits from 
international companies. The companies are striving to optimize tax savings through tax 
planning strategies. A common way of tax planning or tax avoidance is the use of direct 
and indirect financing structures, causing that the cost of capital is lower than the interest 
rate. Debt tax shield encourages companies, especially those operating in groups within 
different countries, seeking such financial structures, which can instigate tax relieve for 
units within countries with high rates of corporate income tax. Consequently, the tax 
administrations are forced to protect tax bases or tax revenues with the so-called thin 
capitalization rules. It is a set of rules designed to prevent tax avoidance, which 
represents the observation of interest charged between related parties or the amount of 
loans on which the interest is charged. In the last decade or two, many countries have 
introduced some form of thin capitalization rules, including Slovenia. 
Entering the EU, Slovenia has committed to comply its tax legislation with the legislation 
on the single market. Accordingly, Slovenia enacted a thin capitalization rule in 2005 and 
chose a fixed ratio approach. The basic aim of the dissertation is the analysis of the thin 
capitalization rules introduced in Slovenia and their impacts on the financial and 
investment decisions of the companies, which are 25 % or more owned by the companies 
from EU. Besides construction of the model, indicating links between institute of thin 
capitalization and financial and investment decisions, the doctoral dissertation aims to 
determine the effects of potential harmonization of corporate income tax according to the 
concept of Common Consolidated Corporate Tax Base (CCCTB concept) on the amount 
of tax revenues. CCCTB concept represents an idea for elimination of some important 
fiscal barriers, which restrict the growth on the single market, through harmonization of the 
corporate income tax on the European level. 
Doctoral dissertation roughly consists of two parts: theoretical and empirical. 
The theoretical part of the doctoral dissertation comprises 5 sections. The first section 
introduces the scope of the problem, research subject, hypotheses of the dissertation, 
motivation, purpose, goals, limitations of the dissertation, the potential contribution of the 
dissertation to the science and profession, research methods, and the very structure of 
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the dissertation. The second section focuses on the definition of micro-and macro-level 
taxes in the global tax environment. In this section we defined the concept of globalization 
as the cause for tax competition and the effects of tax policy on international companies. 
We focused on the companies which are operating in at least two countries, and are 
consequently tax entities of both countries. Consequently, these companies are trying to 
avoid double taxation, while the legislators are struggling with the methods for prevention 
of international double taxation. Later in the second section we presented the influence of 
taxes on the financing structure and foreign direct investment, and provided an overview 
of the field considering harmonization of direct taxes in the EU. In the third section, anti-
avoidance rules in the EU are outlined more closely. Section includes a presentation of 
the anti-avoidance rules in connection with tax planning, the nature and regulation of 
these rules, and subsequently defines the institute of thin capitalization, the reasons for its 
establishment and its role in the context of corporate income tax. The fourth section is 
dedicated to the review of various arrangements regarding the institute of thin 
capitalization in different EU countries and the construction of the structural model 
focusing on the impacts of thin capitalization on financial and investment decisions. The 
fifth section provides an overview of the CCCTB concept; reasons for harmonization, 
development of ideas, thorough examination of proposal for the Directive on a CCCTB, 
and elaboration on the institute of thin capitalization and its role within the CCCTB 
concept. 
The empirical part of the dissertation is presented in the sixth section. Based on the data 
collected from the annual reports of companies, which are 25 % or more owned by the 
companies from EU, empirical part provides an analysis of the introduction of thin 
capitalization institute in Slovenia in 2005 and its consequences for the capital structure, 
investments and the level of tax revenues. In addition, we used a preliminary research 
carried out on the EU level to determine whether the possible harmonization of corporate 
income tax according to the CCCTB concept, could have an impact on the amount of tax 
revenues.  
The research formed the basis for verification of the following hypotheses: (1) tightening 
up of the thin capitalization rules, introduced by the change of tax legislation in 2005, had 
a negative impact on the level of internal debt of companies in Slovenia, which are 25 % 
or more owned by the companies from EU, (2) reduction of the internal debt of companies 
in Slovenia, which are 25 % or more owned by the companies from EU, caused by 
introduction of the thin capitalization institute has a  positive impact on external debt,  (3) 
borrowing from others - external borrowing caused by the introduction of the of thin 
capitalization institute has a negative impact on foreign direct investment, (4) reduction of 
internal debt of companies in Slovenia, which are 25 % or more owned by the companies 
from EU, caused by introduction of the thin capitalization institute, has a  positive impact 
on the share of retained profits in the capital structure, (5) increase in the share of 
retained profits from subsidiaries, which are 25 % or more owned by the companies from 
EU, caused by introduction of the thin capitalization institute, has a positive impact on the 
country’s tax revenues collected from the corporate income tax and 6) possible 
harmonization of corporate income tax according to the concept of consolidated tax base 
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will have no impact on the amount of tax revenues collected from the corporate income 
tax. 
In the last part of the dissertation we summarized the findings of our research. We found 
out that tightening up of thin capitalization rules, introduced by the change of tax 
legislation in 2005, has positively affected the level of internal debt of companies in 
Slovenia, which are 25 % or more owned by the companies from EU. We also discovered 
that there is no statistically significant correlation in the difference between the internal 
debt (we are talking about an increase rather than decrease) and the difference in 
external debt before / after 2005. This has led us to further thinking in finding out what 
else has an impact on external debt, besides the level of internal debt. In addition, it has 
been revealed that an increase (rather than decrease as we originally assumed) in 
internal debt also led to an increase in external debt, which is not a direct consequence of 
the difference in internal debt, although there are partial connections. Contrary to initial 
assumptions and hypotheses, we found out that after the tax reform took place there has 
been a significant reduction or weakening of the connection between external debt and 
capital, and statistically insignificant relationship between external debt and retained 
profits. We assumed that the tax rules which exacerbate internal borrowing will have a 
positive impact on external borrowing, and this in turn could mean a reduction in FDI, 
which are consisted of internal loans or internal borrowing. In doing so, our research 
focused on two components of FDI, namely capital and retained profits. Deviation from 
projections, which were based on previous scientific findings in other countries, was also 
reflected in exploring the correlations between the level of internal corporate debt and the 
share of retained profits in the capital structure, which revealed no statistical significance 
in Slovenia. 
The dissertation exposes details of tax revenues in the period from 2005 to 2010 and 
confirms the assumption that the tax revenues, due to limitation of interest as tax 
deductible expense, have increased. Dissertation additionally indicates that the effect of 
the introduction of the CCCTB concept to the Slovenian economy would instigate in 
average and for most of the companies located in the EU, an expansion of the tax base 
compared to the current one, while the extent of this expansion depends mainly on the 
applied rules of amortization. 
The contribution of the dissertation to the tax science is reflected in the clarification of the 
strategy for development of tax policies in the individual country. Dissertation achieves the 
aforementioned goal with the presentation of the thin capitalization institute (one of the 
many), which was introduced by the Slovenian legislature in the harsh conditions of tax 
competition, trying to protect the tax base and tax revenues. Thin capitalization institute 
was introduced without prior assessment of its potential effects and without adequate 
methodology and/or models for evaluation of its impacts. Tax policy inevitably requires a 
formal methodology for evaluation of the effects of individual institutes and the dissertation 
provides a structural model focusing on the impact of introducing the particular institute 
(thin capitalization institute in this case), and its effects on the other aspects of tax and 
wider macroeconomic policy. 
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KRATICE, OKRAJŠAVE IN PREVODI TUJIH IZRAZOV 
EU – Evropska unija 
CCCTB – Common Consolidated Corporate Tax Base – skupna konsolidirana davčna 
osnova za davek od dohodkov pravnih oseb 
DDPO –  davek od dohodkov pravnih oseb (ang. CIT – Corporate income tax) 
NTI – neposredne tuje investicije (ang. FDI – Foreign direct investment) 
MDS – Mednarodni denarni sklad (ang. IMF – International Monetary Fund) 
OECD – Organization for Economic Cooperation and Development   
SNA – System of National Accounts 
PES – Pogodba evropskih skupnosti 
TOD – tuja odvisna družba (ang. CFC – Controlled Foreign Corporation) 




Davki so z vidika državljanov enostranska prisilna oblika odvzema realnega dohodka oz. 
kupne moči, z vidika javnih financ pa ena od dveh oblik prihodkov javnega sektorja. Poleg 
davčnih so druga osnovna oblika prihodkov javnega sektorja še nedavčni prihodki, ki se 
pojavljajo kot različne oblike taks, pristojbin, sredstev od prodaje državnega premoženja, 
dobička javnih podjetij itn. (Stanovnik, 2004). Poglavitni namen obdavčitve je dvig davčnih 
prihodkov v državi. Vlada lahko prihodke poveča tudi z izposojanjem, tiskanjem denarja, 
prodajo stvari, vendar je v praksi neizogibno dejstvo, da največ prihodkov pride iz 
obdavčevanja (Morse in Williams, 2004). 
Eden izmed davčnih prihodkov sodobnih držav je davek od dohodkov (dobičkov) pravnih 
oseb (v nadaljevanju DDPO). Skozi zgodovino si je oblika davka, ki obdavčuje dobičke 
pravnih oseb oz. podjetij, izborila mesto in pomen. V začetku je bilo stališče teorije 
zaznamovano z idejo takratnega nemškega avtorja Dicela, da družbe (korporacije) kot 
davčni zavezanci za ta davek nimajo dobička v ekonomskem pomenu besede, tako da je 
gospodarska vsebina teh oseb identična vsebini lastnikov (Popović, 2008). Kasnejši 
razvoj davka je povzročil pojav zasebnega kapitala v obliki družb sredi prejšnjega stoletja. 
Izum in uporaba izvorov energij ter novih pogonskih in delovnih strojev sta omogočila 
masivno industrijsko proizvodnjo. Da pa bi se izkoristil doprinos industrijske revolucije, je 
bilo treba omogočiti sredstva za velika vlaganja. Glede na to, da velika sredstva, ki bi 
zadostovala za investicije v nove tovarne in proizvodne pogone, posamezniki niso mogli 
zagotoviti ali pa niso mogli prevzeti tolikšnega rizika, so se začeli združevati v družbe (od 
tod ime družba). Praksa je pokazala vse prednosti takšnega združevanja sredstev s ciljem 
zagona in razširitve industrijske proizvodnje glede na delo v manufakturnih delavnicah. 
Prednosti niso bile zaznane le  v masovni proizvodnji kakovostnih in poceni proizvodov, 
temveč tudi v velikih dobičkih družb ter posledično visokih zaslužkih (dividendah) 
delničarjev teh družb. Kmalu se je izkazalo, da se z davkom na dohodek posameznika ne 
more rešiti nastali problem obdavčitve dobičkov družb. Tako se je kot rešitev pokazal 
davek na dobiček, s katerim so se davčni sistemi obogatili za dodatno davčno obliko 
(Jelčić in Jelčić, 1998).  
Dobiček podjetij je predmet obdavčitve v skoraj vseh davčnih sistemih oz. državah. 
Obdavčevanje dobičkov družb se je v Sloveniji začelo januarja 1991, ko je začel veljati 
Zakon o davku od dobička pravnih oseb. Uvedba tega davka je predstavljala uskladitev z 
davčnimi instrumenti v tržnih gospodarstvih. Poimenovanje oz. terminologija za 
poimenovanje tega davka se je v zadnjih petih letih spremenila. Kot angleška pravna 
terminologija davek imenuje »Corporate Income Tax«, nemška »Korpefsschaftsteuer«, 
kar v neposrednih prevodih imena napotuje na davek od dohodka pravnih oseb, smo tudi 
v Sloveniji do 31. 12. 2004 veljavni Zakon o davku od dobička pravnih oseb spremenili in 
preimenovali. S 1. 1. 2005 je v veljavo stopil nov Zakon o davku od dohodkov pravnih 
oseb, ki je rešil pojmovno zmedo in neusklajenost, še posebej pa vsebinsko neusklajenost 
z rešitvami iz Direktiv EU (Tičar, 2000). 
Za izbiro ustreznega sistema DDPO sta najpomembnejši merili ekonomska učinkovitost in 
davčna nevtralnost (Kranjc, 2003).  Ocena primernosti DDPO z vidika davčnih načel 
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(načelo pravičnosti, načelo učinkovitosti, načelo minimiranja administrativnih stroškov) 
pokaže, da davek ni nevtralen (Klun, 2011). Ekonomska nenevtralnost se kaže v 
ekonomski dvojni obdavčitvi (dividend), možnosti odštevanja obresti od davčne osnove, 
posebnem režimu obdavčenja kapitalskih dobičkov, metodah obračunavanja amortizacije, 
razmerju med stopnjami DDPO in dohodnine, pravilih tanke kapitalizacije in davčni 
obravnavi finančnih inštitucij (ki prejemajo obresti). 
Z DDPO se v grobem obdavčuje dobiček, ugotovljen po računovodskih predpisih, na 
podlagi katerih se od prihodkov odštejejo odhodki. Ta razlika bi ekonomsko morala 
predstavljati donos kapitala, če bi dosledno obravnavali vse donose kapitala. Vendar se v 
praksi donos od dolžniškega kapitala obravnava drugače kot donos od lastniškega 
kapitala, kar kot že omenjeno ruši davčno nevtralnost te davčne oblike. Koncept DDPO je 
postavljen tako, da se pri izračunu davčne osnove kot odbitna postavka odštevajo obresti 
na izposojeni kapital, medtem ko je donos lastniškega kapitala sestavni del davčne 
osnove in s tem obdavčen (Kranjc, 2003). Različni sistemi različno obravnavajo 
posamezne oblike dohodka od kapitala. Na podlagi primerjave nominalnih davčnih stopenj 
je mogoče sklepati, da je donos od lastniškega kapitala bolj obdavčen kot donos od 
dolžniškega kapitala. Pokazatelj tega je (med drugim) favoriziranje financiranja na 
dolžniški način namesto vlaganja lastniškega kapitala, saj se obresti priznavajo kot 
davčno odbitna postavka pri davčni osnovi, medtem ko dividende, ne le da niso davčno 
odbitna postavka, temveč so celo dvakratno obdavčene.  Posledično ta lastnost davka 
vpliva na finančno strukturo (strukturo kapitala) podjetij (Popović, 2008).  
V zadnjih letih je bila v najbolj razvitih državah sveta politika obdavčitve podjetij 
zaznamovana s trendom nižanja davčnih stopenj ter širjenja davčne osnove. V literaturi 
(Kaserer, 2008, Auerbach in dr., 2007) je bil ta trend obrazložen kot reakcija nacionalnih 
davčnih politik na čezmejno mobilnost kapitala in povečan pomen mednarodnih podjetij. 
Osnovno izhodišče mednarodne obdavčitve je v spoznanju, da ko podjetja investirajo 
zunaj meja in se vključujejo v mednarodno trgovino, postajajo subjekt  davčnega prava 
vsaj dveh držav (Scholes in dr., 2002). Načeloma je pričakovati, da se vsa podjetja 
odzivajo na obdavčenje in kapitalske trge s finančnimi in investicijskim odločitvami, vendar 
imajo mednarodna večje priložnosti. Te se kažejo kot dobro znan odlog plačila davkov, 
transferne cene ali uporaba notranjega dolžniškega financiranja za izpeljavo investicij, a 
se razprostirajo tudi na mnogo bolj kompleksne strategije. Davki nedvomno vplivajo na 
finančno strukturo mednarodnih podjetij. Posledično izbirajo ta podjetja finančno strukturo 
upoštevajoč razlike v mednarodnem obdavčenju. Za razliko od družb, ki poslujejo le v 
nacionalnem okolju, imajo mednarodna podjetja možnost posojanja ali izposojanja 
denarnih sredstev od odvisnih družb in s tem optimizirati kapitalsko strukturo v vseh 
odvisnih družbah ter istočasno minimizirati davčno breme celotne skupine (Cordes in dr., 
2005). 
Države zato uvajajo različne ukrepe, da bi preprečile izgubo davčnih prihodkov zaradi 
učinkov davčnega načrtovanja, zlasti mednarodnih podjetij. Evropska unija (v 
nadaljevanju EU) kot ekonomska skupnost je z več kot 460 milijoni prebivalcev ter bruto 
domačim proizvodom, ki presega 11.000 bilijonov EUR, poglavitni ekonomski igralec 
sveta. Z vidika korporativnega obdavčevanja skupnosti predstavlja 27 različnih, 
nepopolnih nacionalnih sistemov davkov od dohodkov pravnih oseb, kar se kaže v davčni 
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konkurenci, davčnem izogibanju ter izmikanju organizaciji ekonomskih aktivnosti, ki 
presegajo obseg dosedanjih političnih spodbud (Bond in dr., 2000). Skupnost si že dolga 
leta prizadeva odpraviti negativne posledice davčne konkurence z davčno koordinacijo ter 
poskusi harmonizacije. Prizadevanja se kažejo kot poenotenje nekaterih načelnih pravil v 
obliki direktiv, konvencij ter sporazumov. Dejstvo namreč je, da so zlasti direktni davki 
kljub enotnemu evropskemu trgu še vedno domena nacionalnih zakonodaj. Liberalizacija 
kapitalskih trgov, selitve proizvodnje in splošna globalizacija pa so povzročili, da si države 
želijo pritegniti čim več neposrednih tujih investicij. Dejavnik, ki na slednje vpliva, je 
zagotovo tudi davčni sistem.  
Družbe zdaj poslujejo na podlagi shem, ki so strukturirane tako, da podpirajo večji pretok 
kapitala in pogoste čezmejne transakcije med povezanimi osebami. Zato so koncepti 
obdavčevanja po viru ali rezidentstvu za namene obdavčevanja v tradicionalno zaprtih 
gospodarstvih, ki so opredeljeni za davčne namene, pogosto neustrezni za obdavčevanje 
trgovinske dejavnosti na globalnem trgu. Obstoj heterogenih davčnih predpisov, ki se 
pogosto spreminjajo, pomeni oviro za podjetja, ki konkurirajo na mednarodnih trgih. Poleg 
tega postajajo nacionalni davčni sistemi vse bolj ranljivi za mehanizme izogibanja plačila 
davka. Velika mobilnost produkcijskih dejavnikov spodbuja premikanje dohodka (»income 
shifting«) in izkoriščanje ugodnosti iz davčnih sporazumov (»treaty shopping«).  
Tako se je v tem položaju znašla tudi Republika Slovenija (v nadaljevanju RS). Kot ena 
izmed polnopravnih članic EU se je zavezala svoj nacionalni davčni sistem uskladiti z 
davčno zakonodajo na enotnemu trgu. Ob vstopu v EU je tako pripravila temeljito davčno 
reformo (Mramorjeva reforma), katere del so bila pravila tanke kapitalizacije, ki sodijo v 
koncept urejanja t. i. tržnih cen med povezanimi osebami (tržno načelo). Majhne države 
so po definiciji bolj odprte do svetovnega trga in s tem tudi do neposrednih tujih investicij 
(v nadaljevanju NTI) (Burger in Svetličič, 2005). Vendar bi za RS težko rekli, da je temu 
tako. RS je imela namreč do vstopa v EU malo tujih neposrednih investicij. Poleg 
majhnosti gospodarstva so temu botrovali tudi slovenski koncept privatizacije ter nekateri 
vladni ukrepi. Po letu 2005 so se NTI podvojile, rahel upad pa je bil opazen sredi obdobja 
gospodarske krize.  
Zadnji dve desetletji sta bili zaznamovani s trendom zniževanja stopenj ter širjenja osnov 
za DDPO, kar je posledica velike mobilnosti kapitala in posledično davčne konkurence 
med državami. Prav tako smo v EU priča veliki razpršenosti trga ter posledično veliki 
raznolikosti računovodskih in davčnih pravil, ki jih podjetja morajo upoštevati. Na nivoju 
EU so zato začeli z aktivnostmi harmonizacije DDPO, ki bi 27 različnih davčnih sistemov 
postavila na skupen imenovalec (Devereux in dr., 2002). Proces harmonizacije je zajel 
dolgo pot, skoraj desetletja, iskanja prave rešitve, ki pa se v zadnjem času vrtijo okoli 
koncepta CCCTB (ang. Common Consolidated Corporate Tax Base, slo. Skupne 
konsolidirane davčne osnove za davek od dohodkov pravnih oseb) (Spengel in dr., 2007).  
Premeščanje dobičkov iz držav z visoko v države z nizko obdavčitvijo poteka na številne 
načine. Najpogostejši je premeščanje dobičkov s t. i. transfernimi cenami za transakcije 
med povezanimi podjetji. Še zlasti lahko mednarodna podjetja zmanjšujejo računovodske 
dobičke v državah z visoko obdavčitvijo tako, da povečajo cene nabav in znižajo cene 
dobav oz. prodaje. To so pokazale tudi številne raziskave na podatkih za ZDA (npr. Hines, 
 4 
 
1999, Altshuler in dr., 2000, Clausing, 2003). Za mednarodna podjetja nič manj zanimiv 
način ni mednarodna alokacija računovodskih dobičkov z vplivom na finančno strukturo. 
Namenjanje dragega dolga na lokacije z visoko obdavčitvijo lahko bistveno zmanjša 
davčno obremenitev mednarodnih podjetij. Tudi ta pojav dokazujejo številne raziskave 
(Weichenrieder, 1996, Wamser, 2008, Grubert, 2003), ki zagotavljajo, da so finančna 
struktura mednarodnih podjetij in vzorec obresti za notranji dolg ter drugi prihodki 
konsistentni s ciljem davčne minimizacije. In končno, mednarodna podjetja lahko pripišejo 
skupne stroške, kot so stroški za R&R dejavnost ali storitve matičnega podjetja državam z 
visoko obdavčitvijo in s tem znižajo računovodski dobiček te države (Huizinga in Laeven, 
2008). 
Prav tako pomemben element v davčnem načrtovanju mednarodnih podjetij je njihova 
možnost, da strukturirajo finance v pogledu kapitala in dolgov ne le za podjetje kot enoto, 
temveč tudi znotraj skupine. Mednarodna podjetja preferirajo dolžniško financiranje zlasti 
v državah z visokimi stopnjami DDPO, saj se s tem izognejo plačevanju visokih davčnih 
obveznosti. Razen neposredne izgube davčnih prihodkov, se s povečevanjem priložnosti 
za prihranek davka z dolžniškim načinom financiranja mednarodnim podjetjem dajejo 
prednosti glede na podjetja, ki poslujejo le na nacionalnem nivoju. Posledično so 
nacionalni zakonodajalci tako v EU kot tudi drugod po svetu v zadnjem času začeli 
omejevati dolžniško financiranje za potrebe obdavčevanja z DDPO prek instrumenta, 
imenovanega »tanka kapitalizacija«. Pravila tanke kapitalizacije ali pravila o 
podkapitalizaciji (ang. Thin capitalization; termin slovenijo avtorji Drobnič, Fortuna, Černe 
in drugi) sodijo v skupino pravil proti davčnemu izogibanju in se v praksi pojavljajo v 
najrazličnejših pojavnih oblikah. Slednja zanikajo oz. davčno ne priznavajo odhodkov od 
obresti za interna posojila, v kolikor razmerje med dolgom in kapitalom ali znesek 
obračunanih obresti presega določen limitiran znesek. Od leta 1996 do 2005 se je število 
držav znotraj EU, ki so vpeljala eno od oblik omejitve razmerja med dolgom in lastniškega 
kapitala, povečalo z 8 na 17 (Buettner in dr., 2006).  
Dosedanja raziskovanja so pokazala, da zaostrovanje pravil tanke kapitalizacije 
zmanjšuje finančne vzvode ter delniški kapital (kapitalske deleže) odvisnih podjetij. 
Empirična raziskava finančnega vzvoda ter vrednosti sredstev, proizvodne opreme in 
opreme odvisnih družb nemških multinacionalk v 24 državah v obdobju 1996 do 2004 je 
pokazala, da so finančni vzvodi podjetij v državah z vpeljanim pravilom tanke kapitalizacije 
znatno zmanjšani. Medtem ko se je izkazalo, da so pravila tanke kapitalizacije učinkovita 
v omejevanju dolžniškega financiranja, je investiranje bolj občutljivo na davke, če je 
dolžniško financiranje omejevano (Wamser, 2008).  
Teorija je torej dognala, da institut tanke kapitalizacije vpliva na investicijske in finančne 
odločitve podjetij. Posledično izbirajo ta podjetja finančno strukturo upoštevajoč razlike v 
mednarodnem obdavčenju. Za razliko od družb, ki poslujejo le v nacionalnem okolju, 
imajo mednarodna podjetja možnost posojati ali si izposojati denarna sredstva od odvisnih 
družb in s tem optimizirati kapitalsko strukturo v vseh odvisnih družbah ter istočasno 
minimizirati davčno breme celotne skupine. Zlasti lahko spreminjajo lastniški kapital za 
notranja posojila, z namenom premeščanja dobičkov. Še posebej države z visoko stopnjo 
DDPO poskušajo zajeziti posojila med povezanimi osebami z uvedbo t. i. tanke 
kapitalizacije ali »earninig stripping rules« in s tem obvarovati davčne prihodke.  
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Če je RS po vzoru ostalih evropskih držav postavila oz. zaostrila pravila tanke 
kapitalizacije z namenom preprečiti prelivanje dobička prek obresti iz Slovenije v druge 
države, bi postavljeni model povezave instituta tanke kapitalizacije s finančnimi in 
investicijskimi odločitvami moral veljati tudi za Slovenijo. V nasprotnem uvedba instituta ni 
dosegla zastavljenega cilja. Model, ki ga raziskava postavlja, je t. i. model merjenja vpliva 
uvedbe instituta tanke kapitalizacije na finančne in investicijske odločitve. Empirični del 
raziskave na vzorcu slovenskih podjetij, ki so v neposrednem 25- ali večodstotnem 
lastništvu družb iz EU, preverja zastavljeni model za slovenske razmere in s tem ocenjuje 
ustreznost oz. primernost uvedbe instituta v Sloveniji.  
Cilj raziskave je bil dokazati, da je imela zaostritev pravil tanke kapitalizacije (restrikcija 
razmerja med zneskom dolžniškega in lastniškega financiranja povezanih oseb – 
kapitalska povezanost 25 % ali več) negativen vpliv na delež notranjega zadolževanje pri 
povezanih osebah ter pozitivnega na delež zadržanih dobičkov v kapitalu in/ali delež 
zadolževanja pri drugih – zunanje zadolževanje. Poleg vpliva na t. i. finančni vzvod je 
vplivala tanka kapitalizacija negativno tudi na strošek kapitala in neposredne investicije 
preučevanih podjetij. Dosedanja teoretična dognanja kažejo, da je dolžniško financiranje 
preferiran način, zaradi t. i. davčnega ščita, glede na lastniško financiranje, kar povzroča 
podkapitaliziranost podjetij v mednarodnem poslovanju oz. obdavčenju pa tudi davčno 
načrtovanje oz. izogibanje. Tem dognanjem je sledil tudi zakonodajalec, ki je z namenom 
»preprečiti prelivanje dobička prek obresti oz. pretirano dolžniško financiranja s strani 
družbenikov oz. povezanih oseb« (Državni zbor, 2004) vpeljal omejitev maksimalnega 
zneska odhodka iz naslova obresti za posojila, prejeta od povezanih oseb.  
Raziskava je preverila naslednje hipoteze: 
H1: Zaostritev pravil t. i. tanke kapitalizacije, ki jih je prinesla sprememba davčne 
zakonodaje leta 2005, je negativno vplivala na stopnjo notranje zadolženosti podjetij v 
Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU. 
H2: Zmanjšanje notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni 
lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, 
pozitivno vpliva na zunanje zadolževanje.  
H3: Zadolževanje pri ostalih – zunanje zadolževanje zaradi uvedbe instituta tanke 
kapitalizacije negativno vpliva na neposredne tuje investicije. 
H4: Zmanjšanje notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni 
lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, 
pozitivno vpliva na delež zadržanih dobičkov v strukturi kapitala.  
H5: Povečanje deleža zadržanih dobičkov hčerinskih podjetij, katerih več kot 25-odstotni 
lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, 
pozitivno vpliva na davčne prihodke države iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb.   
H6: Morebitna harmonizacija davka od dohodkov pravnih oseb po konceptu konsolidirane 
davčne osnove ne bo imela učinka na višino davčnih prihodkov iz naslova davka od 
dohodkov pravnih oseb. 
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Dosedanja dognanja znanosti (Kranjc, 2003, Mramor, 2003, Cordes in Sheffrin, 1983)  
kažejo, da je dolžniško financiranje preferiran način financiranja podjetij glede na lastniško 
financiranje. Vzrok je v pojavu t. i. davčnega ščita, ki  povzroča celo podkapitaliziranost 
podjetij, v mednarodnem poslovanju oz. obdavčenju pa tudi davčno načrtovanje oz. 
izogibanje. Z namenom zaščititi davčne prihodke nacionalnih gospodarstev ter zmanjšati 
diskriminatornost do domačih podjetij so države EU v zadnjem desetletju intenzivirale 
metode oz. načine, ki odpravljajo davčno izogibanje.  
Tem trendom in dognanjem je sledil tudi slovenski zakonodajalec, ki je v reformo iz leta 
2004 vpeljal v slovenski materialni predpis1 pravila tanke kapitalizacije. S tem je tudi RS v 
razmerah zaostrene davčne konkurenčnosti držav poskusila zaščiti davčno osnovo oz. 
davčne prihodke. Namen zakonodajalca  (Poročevalec Državnega zbora št. 98/06,) je bil  
preprečiti prelivanje dobička prek obresti (tanke kapitalizacije) oz. preprečiti pretirano 
dolžniško financiranje s strani družbenikov oz. povezanih oseb (ZDDPO-1, kasneje 32. 
člen ZDDPO-2). 
Cilj raziskave je bil ugotoviti, ali model povezave instituta tanke kapitalizacije s finančnimi 
in investicijskimi odločitvami velja tudi za Republiko Slovenijo. Bolj natančno je cilj 
definiran kot analiza posledic vpeljave davčnega instrumenta na kapitalsko strukturo 
podjetij v RS, na investicije ter na samo raven davčnih prihodkov države po 1. 1. 2005 
glede na obdobje pred vpeljavo tega instrumenta. Slednji je razširjen še na analizo vpliva 
morebitne harmonizacije DDPO po konceptu CCCTB na poslovne, predvsem pa finančne 
odločitve podjetij, v smislu, ali bi torej morebitna uvedba koncepta imela kakšen vpliv na 
strukturo kapitala oz. investicij. 
Raziskava je preverila, ali omenjena teoretična spoznanja veljajo tudi za RS. Slednja 
namreč sodi v skupino držav, z »mladim« davčnim sistemom, ki je pogosto pod udarom 
številnih, včasih celo, nesistematičnih sprememb. Pri tem prispevku znanosti in stroki je 
bilo treba upoštevati, da za RS velja, da sodi v skupino držav z relativno nizko stopnjo 
DDPO, z relativno nizkim odstotkom NTI ter državo, kjer je delež neposrednih naložb v 
državo bistveno večji, kot je delež naložb RS v druge države.  
Prispevek disertacije k davčni znanosti se kaže v osvetlitvi strategije razvijanja davčne 
politike oz. slovenskega davčnega modela v določeni državi. Slednjo disertacija doseže 
na primeru instituta (enega izmed številnih) tanke kapitalizacije, ki ga je slovenski 
zakonodajalec vpeljal v razmere zaostrene davčne konkurence, saj je poskušal zaščititi 
davčno osnovo oz. davčne prihodke pred tem pa ni opravil ocene učinkov te uvedbe oz. ni 
imel metod oz. modelov za merjenje učinkov. Davčna politika potrebuje metodologijo za 
preverjanje učinkov uvedbe posameznih institutov in v disertaciji smo postavili strukturni 
model vpliva uvedbe instituta (na primeru tanke kapitalizacije) na druge kategorije davčne 
oz. širše makroekonomske politike. Gre za primer modela, po katerem bi lahko razvili 
širšo metodologijo za preverjanje učinkov (sprememb in uvedbe nove) davčne zakonodaje 
(politike) v Sloveniji. Pri postavljanju davčne politike je namreč treba poleg splošnih 
zakonitosti upoštevati tudi specifike posamezne države. Za države, kot je RS, velja, da 
                                                          
1 Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb (ZDDPO-1, Uradni list 40/2004, 20. 4. 2004). 
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sodi v skupino držav z »mladim« davčnim sistemom, ki je pogosto pod udarom številnih, 
včasih celo nesistematičnih sprememb.  
Jedro disertacije je model merjenja vpliva tanke kapitalizacije (kot pravila proti davčnemu 
izogibanju) na finančne in investicijske odločitve, na podlagi katerega bo opravljena tudi 
empirična raziskava za Slovenijo. Model bo postavljen na podlagi dosedanjih 
raziskovalnih dognanj znanosti ter bo v empiričnem delu disertacije preverjen na podatkih 
za gospodarske subjekte, ki poslujejo v Sloveniji. Model merjenja vpliva tanke 
kapitalizacije na finančne in investicijske odločitve bomo postavili na podlagi številnih 
raziskav, ki so preučevale vpliv davkov na investicijske odločitve mednarodnih podjetij. Le 
redke so se namreč osredotočale na pravila proti davčnemu izogibanju, peščica slednjih 
pa je merila vplive pravil tanke kapitalizacije na NTI in njihovo financiranje. Postavitev 
modela je zahtevala temeljito analizo obstoječih raziskav in teoretičnih konceptov, ki jih je 
bilo treba postaviti v model. Slednjega smo v doktorski disertaciji tudi testirati na podatkih 
za Slovenijo. V ta namen smo zbrali podatke iz letnih poročil družb, ki imajo 25 % ali več 
lastništva tujcev iz EU ter posamezne podatke iz davčnih obračunov družb. Podatke oz. 
posamezne kategorije iz preteklih letnih poročil smo pridobili od Agencije za javnopravne 
evidence in storitve (v nadaljevanju Ajpes) ter Generalnega davčnega urada (v 
nadaljevanju GDU). 
Empirični del doktorske naloge je bil izveden s pomočjo kvantitativne metode zbiranja 
podatkov. Značilnost metode je, da meri objektivna dejstva, se osredotoča na 
spremenljivke in daje veljavne in zanesljive rezultate. Prednost tega pristopa je tudi, da 
obravnavamo veliko primerov oz. subjektov, kar omogoča statistično analizo ter 
objektivnost pristopa. Med kvantitativne metode spadajo eksperiment, uradna statistika in 
ankete. Izbira uradne statistike nam je glede na prvotno izbrano anketo izredno olajšala 
delo, hkrati pa ponudila natančnejše in zanesljivejše podatke.  
Disertacija je sestavljena iz osmih poglavij. Poleg uvoda (1) zajema delo še opredelitev 
teoretičnega okvirja raziskave oz. disertacije, ki je zajeto v več poglavij (2 do 5), v katera 
je umeščen tudi postavljeni model, empirični del (poglavje 6), zaključek (7) ter seznama 




2 MIKRO- IN MAKROEKONOMSKI VIDIK DAVKOV V 
GLOBALNEM DAVČNEM OKOLJU 
2.1 GLOBALIZACIJA KOT VZROK DAVČNE KONKURENCE 
Proizvodnja mednarodnih podjetij v zadnjih 50. letih enormno narašča. Gre za 
proizvodnjo, ki je posledica NTI oz. delovanja mednarodnih podjetij 2 . Takšen obseg 
mednarodne proizvodnje je posledica bolj dinamične rasti tujih neposrednih naložb v 
zadnjih petih desetletjih, ki so porasle za približno 25-krat, svetovna menjava za 16-krat in 
bruto domači proizvod za 6-krat. Tako so NTI v letu 1990 predstavljale 1,714.426 
milijonov dolarjev zunanjih in 1,292.065 notranjih NTI ter se do leta 2007 povzpele na 
13,293.826 milijonov dolarjev zunanjih oz. 10,996.072 milijonov notranjih NTI (Burger in 
Svetličič, 2005). Tako hitra rast in povečan pomen tujih neposrednih naložb v globalnem 
gospodarstvu sta bila posledica vsesplošne liberalizacije mednarodnih ekonomskih 
odnosov, privatizacije in deregulacije, kar je sprva povzročilo popolnoma odklonilen odnos 
do tujih neposrednih naložb in tekmovanje med državami (Burger in Svetličič, 2005). 
Svetovna gospodarska in finančna kriza je slednje nekoliko upočasnila oz. zmanjšala 
tako, da svetovni podatki za leto 2010 kažejo 1,244.000 milijonov dolarjev notranjih in 
1,323.000 milijonov dolarjev zunanjih NTI (UNCTAD, 2011). 
Mednarodna podjetja v globalnem gospodarstvu širijo svoje aktivnosti preko meja domače 
države z namenom, da bi povečala prodajo in s tem tržni delež, poslovala stroškovno 
učinkoviteje z dostopom do cenejših surovinskih virov in virov drugih produkcijskih 
faktorjev, pridobila politično stabilnost in varnost ter dostop do novih znanj, tehnologij in 
informacij. Na eni strani jih k čezmejnim aktivnostim spodbuja želja po večjem dobičku, 
možnosti enotne proizvodnje, tehnološke prednosti, ekskluzivne informacije, davčne 
koristi in ekonomija obsega, na drugi pa pritisk konkurence, prevelika proizvodnja glede 
na domače potrebe, padajoča domača prodaja, prezasedene kapacitete in potreba po 
bližini kupcev in nabavnih virov (Czinkota in dr., 2010). Motivi za čezmejne širitve 
poslovanja so poleg naštetega tudi vse pogostejše koncentracije gospodarskih subjektov 
v obliki združitev in prevzemov. Prednosti takšnega povezovanja se nahajajo predvsem v 
pridobitvi obsega, večji učinkovitosti, v boljših možnostih za raziskave in razvoj in dostopa 
do pomembne tehnologije (Repas, 2003). 
V kontekstu mednarodnih podjetij, ki z ekonomskega vidika predstavljajo NTI oz. naložbe, 
je pomembno omeniti t. i. globalizacijo, ki dosega izredno popularnost in hkrati predstavlja 
sinonim za liberalizacijo in vse večjo odprtost gospodarstva. Termin je začel nadomeščati 
                                                          
2
 Pojem mednarodnega podjetja v literaturi težko zasledimo, saj se pogosteje uporablja pojem 
multinacionalnega podjetja. Splošnejša definicija multinacionalnega podjetja pravi, da je to takšno podjetje, ki 
širi svoje poslovne aktivnosti prek enega ali več odvisnih podjetij v vsaj eno ali več tujih držav. Definicija 
OECD pravi, da je multinacionalno ali transnacionalno podjetje tisto, ki angažira tuje neposredne investicije ter 
ima v lasti oz. na enak način kontrolira pridobitve v več kot eni državi. O mednarodnih oz. multinacionalnih 
podjetjih torej govorimo že v primerih, ko podjetja širijo svoje aktivnosti v vsaj eno tujo državo, kar imenujemo 





besede soodvisnost, mednarodna integracija in internacionalizacija. Soodvisnost se 
namreč uporablja bolj kot pokazatelj politične in ekonomske povezanosti držav. Raven 
ekonomske povezanosti držav je v zadnjih desetletjih dosegla raven, ki je po kakovostnih 
elementih presegla vse dosedanje oblike integracije svetovne skupnosti, ki so jo do 70. let 
imenovali internacionalizacija. Internacionalizacija se je pogosto uporabljala kot sinonim 
za širjenje ekonomske aktivnosti preko nacionalnih meja. Globalizacija je torej pojem, kjer 
gre tudi za funkcionalno integracijo geografsko razpršene ekonomske aktivnosti 
(Raghaven, 1996). To, kar se je nekoč imenovalo internacionalizacija proizvodnje, je 
danes postalo globalizacija, in to, kar je bilo nekoč svetovno gospodarstvo, je danes 
postalo globalno gospodarstvo. Globalno gospodarstvo je namreč tisto, v katerem so 
posamezne nacionalna gospodarstva subsumirana in reartikulirana s pomočjo 
mednarodnih procesov in transakcij. Mednarodna oz. globalna ekonomija je torej začela 
dominirati za razliko od nacionalne, v kateri procese opredeljujejo dogajanja v nacionalnih 
gospodarstvih (Svetličič, 1996). 
Globalizacija svetovnega gospodarstva je posledica večje mobilnosti posameznikov in 
finančnih transakcij. Zaradi globalizacije gospodarstev lahko podjetja in posamezniki 
uživajo v večji ponudbi različnih vrst blaga in storitev, izbirajo med več različnimi 
lokacijami svojih naložb ter med različnimi kraji za zaposlitev in upokojitev tako v domači 
državi kot tujini. Globalizacija gospodarstva vpliva na vsa področja ekonomske politike, 
hkrati pa tudi na davčne sisteme posameznih držav. Globalizacija svetovnega 
gospodarstva izrazito vpliva na davčne sisteme vsaj v naslednjih primerih (Owens, 1998): 
 davčna osnova za davek na dohodek in premoženje postaja zemljepisno bolj 
mobilna in tako bolj občutljiva na razlike med davki. To vodi v večjo nevarnost za 
davčno konkurenco med državami, kjer vsaka od držav skuša pritegniti čim večji 
kos celotne svetovne davčne osnove; 
 visoko izobraženi posamezniki kot generatorji razvoja v gospodarstvih, ki temeljijo 
na znanju, postajajo bolj občutljivi na razlike med davki; 
 vedno težje je odmeriti in pobirati davke od aktivnosti, ki se odvijajo zunaj državne 
jurisdikcije, kar še posebej velja za aktivnosti prek interneta. Razlog ni le 
naraščajoči obseg čezmejnega poslovanja, ampak tudi spreminjajoča se narava 
aktivnosti (virtualna trgovina); 
 načini delovanja davčnih uprav se spreminjajo, saj nove tehnologije odpirajo nove 
tehnike odmere in pobiranja davkov ter nove možnosti sodelovanja med davčnimi 
organi različnih držav.  
Mobilnost kapitala med državami strmo narašča. Mednarodna podjetja se tako odločajo, 
kam naj locirajo proizvodne zmogljivosti3. Oddelkov raziskav in razvoja namreč ni treba 
                                                          
3  Ključ uspeha vsakega podjetja je uspešna implementacija poslovne strategije, ki se običajno deli na 
korporativno strategijo (diverzifikacija poslovanja), operativno strategijo (opredelitev konkurenčnih prednosti, ki 
skozi proizvode in storitve ustvarjajo vrednost za potrošnike) in mednarodno strategijo, ki pomeni 
internacionalizacijo in globalizacijo korporativne strategije, sooblikujejo pa jo tržni, stroškovni, okoljski in 
konkurenčni dejavniki. Pri odločanju o strategiji poslovodstvo presoja, ali je posamezen posel, vključno z 
njegovimi davčnimi posledicami, v skladu s strateškimi cilji podjetja, kar pomeni, da morajo biti davčni vidiki 
vsakega posla upravljani v strateškem smislu. Poslovodstvo bo izbralo tisto strategijo, ki bo maksimira la 
vrednost podjetja, čeprav bo prinesla višje davčne stroške kot alternativne strategije. Glede na dejstvo, da se 
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locirati na enako mesto, kot je država proizvodnje. Tako se lahko uprava in finančni 
oddelki namestijo v popolnoma tretjih ali celo četrtih državah. Posledično z opisano 
mobilnostjo pa raste tudi pritisk na vlade, da zadržijo ali celo privabijo kapital v svojo 
jurisdikcijo. Vlade imajo na voljo več različnih možnosti, da to storijo – od tega, da 
ustvarijo fleksibilen trg delovne sile. do tega, da ustvarijo dobro infrastrukturo. 
Omenjenemu pojavu, kjer države tekmujejo za mobilen kapital, pravimo davčna 
konkurenca (Devereux in Griffith, 1998, Devereux in Griffith, 2003).  
Mednarodna podjetja morajo pri opravljanju poslovne dejavnosti glede obdavčevanja 
dobička upoštevati dva ali več pravnih sistemov, in sicer pravni sistem države, v kateri 
podjetje (družba) trajno posluje, in pravni sistem države, katere rezident je podjetje4 
(družba) oz. lastnica stalne poslovne enote (Kovač, 2009). Z vidika obdavčenja govorimo 
o mednarodnih oz. multinacionalnih podjetjih kot o podjetjih v skupini oz. o povezanih 
podjetjih. Definicija podjetij v skupini oz. povezanih podjetij ni unificirana5. Skupine podjetij 
oz. povezana podjetja so skupen fenomen ne le na nacionalni ravni, temveč tudi na 
globalnem nivoju. Globalna ekonomija v veliki meri sloni na korporacijah oz. podjetjih tega 
tipa. V tem kontekstu ni bistvenega pomena, ali obstaja več ali manj kontrole, ali imajo 
podjetja skupno vodstvo, ali gre za kvalificirano odvisnost ali ne ter ali je odvisnost 
pogodbeno določena ali ne. Edini odločujoči kriterij o tem, ali gre za povezana podjetja, je, 
da je v vsakem trenutku možno vzpostaviti koordinacijo med posameznimi podjetji oz. da 
obstaja možnost oz. potencialna možnost, da se vpliv izkaže. Ta splošna definicija ne 
izhaja toliko iz nemškega ali avstrijskega prava o povezanih podjetjih, temveč bolj iz 
razvoja področja mednarodnega računovodskega prava (Maisto, 2008). 
Evropska unija z več kot 460 milijoni prebivalcev ter bruto domačim proizvodom, ki 
presega 11.000 bilijonov EUR, je poglavitni ekonomski igralec sveta (Nicodème, 2006). Z 
vidika korporativnega obdavčevanja skupnosti predstavlja 27 različnih, nepopolnih 
nacionalnih sistemov davkov od dohodkov pravnih oseb, kar se kaže v davčni konkurenci, 
davčnemu izogibanju ter izmikanju organizaciji ekonomskih aktivnosti, ki presegajo obseg 
                                                                                                                                                                                
učinki poslov kažejo skozi več let, je pri prihodnjih davčnih projekcijah treba upoštevati trenutno davčno okolje 
oz. sistem in njegov pričakovani razvoj (gre za davčne stopnje, tveganje spremembe davčne zakonodaje, nič 
manj pa tudi pričakovanja poslovodstva podjetja glede prihodnjega davčnega položaja) (Czinkota, Ronkainen, 
Moffett, 2005, str. 381). 
4
 Ko govorimo o podjetju v povezavi s pravnimi sistemi je neizogibno definirati relacijo med pojmoma. Podjetje 
namreč ni pravni subjekt in tudi ni poslovno sposobno. Upoštevajoč teoretična izhodišča, pri katerih se 
diferencirano poudarjene posamezne značilnosti podjetja, bi lahko za potrebe statusnega gospodarskega 
prava podjetje opredelili kot trajno skupnost funkcionalno združenih delovnih moči ljudi ter stvarnih in drugih 
premoženjskih sredstev, s katerimi družba trajno opravlja pridobitno dejavnost na trgu zaradi pridobivanja 
dobička. S pravnimi problemi podjetja, ki se v pravni sferi pojavljajo v pojavni obliki podjetnika in družb, se 
pravo ukvarja le posredno, glede na to, da se pravo ukvarja predvsem z družbo v okviru samostojne pravne 
discipline, ki jo na splošno imenujemo gospodarsko statusno pravo (oz. pravo družb) in ki naj gradi most med 
pravom in gospodarstvom. Pravo se torej ukvarja z družbo oz. pravnimi razmerji med člani družbe v zvezi s 
podjetjem, ne pa s podjetjem samim (Ivanjko in Kocbek, 2003, str. 85). 
5
 Korporacijsko, računovodsko, bančno pravo postavljajo različne definicije. Skupno vsem definicijam je, da 
gre za učinkovito podrejenost različnih pravno neodvisnih podjetij pod vodstvom matičnega zaradi oblikovanja 
ekonomske entitete s ciljem skupne ekonomske aktivnosti.  Gre za definicijo vertikalne skupine, čeprav v 
praksi srečujemo tudi horizontalne. 
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dosedanjih političnih spodbud. Davčna konkurenca6, ki se v najširšem smislu definira kot 
nekooperativna davčna postavitev neodvisnih vlad, ki med seboj tekmujejo za davčne 
osnove, je požela veliko pozornosti v kontekstu ekonomske integracije ter naraščajoče 
mobilnosti produkcijskih faktorjev ter nekaterih davkoplačevalcev (Bond in dr., 2000).  
Pregled literature s področja davčne konkurence pripelje do ugotovitev, da je osrednje 
sporočilo prav dejstvo, da se neodvisne vlade zapletajo v razsipniško tekmo za pičel 
kapital prek zmanjševanja davčnih stopenj ter nivoja javnofinančnih odhodkov (Wilson, 
1996, Braid, 2000, Bucovetsky in Wilson, 1991, Wilson, 1999, Mintz in Smart, 2004). 
Posledice davčne konkurence so namreč napovedovali že v 70. letih prejšnjega stoletja. 
Slednje naj bi se kazale v tendenci proti neučinkoviti ravni javne potrošnje. Poskusi 
omejevanja višine davkov s ciljem privabljanja tujih poslovnih investicij so povzročili, da so 
javnofinančni izdatki v lokalnem okolju padli pod raven, kjer so mejne koristi enake mejnim 
stroškom (Oates, 1972). V ekonomski teoriji večina zagovornikov davčne konkurence 
davke pojmuje kot s strahom pričakovana tržna izkrivljanja, ki posledično povzročijo, da 
konkurenca med državami zagotovi maksimizacijo blaginje. Davčna konkurenca prisili 
države k zagotavljanju ugodnejših pogojev za subjekte, delujoče na trgu, s tem ko znižuje 
davčne obremenitve (pogosto z zniževanjem davčnih stopenj), s čimer znižuje proizvodne 
in posledično prodajne cene. Tako je davčna konkurenca preprost mehanizem, v katerem 
se trg lahko premakne v točko utopične pozicije popolne konkurence, saj vlade, ki se ne 
soočajo s konkurenco, delujejo kot zasebni monopolisti in imajo le malo spodbud, da 
zmanjšajo potrošnjo ali povečajo kakovost (Roin, 2001). 
Izredno zanimanje politike za področje davčne konkurence ni presenetljivo, zlasti ne v EU. 
Že leta Evropska komisija na podlagi empiričnih študij (npr. Nicodème, 2006) preučuje 
področje davčne konkurence ter njenih posledic, saj se je izkazalo, da se le-ta znotraj EU 
značilno razlikuje glede na druge dele sveta ter da jo oblikujejo štirje institucionalni 
mehanizmi. Celo več, davčna konkurenca se ne le razlikuje glede na druge dela sveta, 
temveč se izkaže za bistveno močnejšo. Pri tem se kot dejavniki konkurence znotraj EU 
izpostavljajo t. i. institucionalni mehanizmi. Štirje institucionalni mehanizmi so integracija 
notranjega trga, povečevanje števila članic, davčna koordinacija ter Evropsko sodišče. 
Prva dva mehanizma povečujeta konkurenčni pritisk, medtem ko ga druga dva 
zmanjšujeta. Vendar je končni učinek teh delnih nasprotujočih si mehanizmov 
pospeševanje davčne konkurence (Genschel in dr., 2011). 
                                                          
6
 Davčna konkurenca je star koncept, za katerega v novejšem času vse večji interes kažejo tako politiki kot 
znanstveniki. Dolgo časa so bili namreč davki prenizki, mednarodne davčne razlike pa premajhne, da bi 
sprožile čezmejne premike davkoplačevalcev oz. davčnih osnov. V dvajsetem stoletju so začela davčna 
bremena dramatično naraščati, prav tako pa tudi omejitve za čezmejne selitve: visoke carine, stroge kontrole 
kapitala, omejena konvertibilnost valute ter stroga vizna in emigrantska zakonodaja, kar je znatno 
zmanjševalo mednarodni obseg davčnega izogibanja. Ta pojav pa se je spremenil z globoko ekonomsko 
integracijo v 80. letih prejšnjega stoletja. Bariere mobilnosti so bile uničene. Na globalnem nivoju so se zgodile 
liberalizacija trgovine, zmanjšanje kontrol kapitala ter konvertibilnost valut, lokalno pa so se države povezovale 
v ekonomske skupnosti (npr. EU). Bistveno so k povečanju davčne konkurence pripomogle tudi izboljšanje 
komunikacijske in transportne tehnologije, ki so zmanjševale transakcijske stroške selitve dobrin, storitev, 




2.2 VPLIV DAVČNE POLITIKE IN ZAKONODAJE NA MEDNARODNA 
PODJETJA  
Za davke je značilno, da posegajo v vse vrste okolja, v okviru družbeno-političnega pa se  
nahaja tudi davčno okolje (Belak, 1999). Slednje zaznamujeta pravno in ekonomsko 
okolje. Mednarodna podjetja poslujejo v različnih zemljepisnih okoljih in davčnih sistemih, 
ki imajo predpisane različne davčne in druge zakonodaje ter različne vrste davkov in 
davčnih stopenj, zato je pomembno, da pridobijo vse relevantne informacije o razvitosti in 
predvidenem razvoju davčnega sistema v posamezni ciljni državi. Če želi mednarodno 
podjetje uspešno davčno poslovati, mora davčni sistem vsake ciljne države, ki se običajno 
deli na stalni oz. predvidljivi del in na dinamični del, pravočasno podrobno preučiti in 
raziskati, saj bo le na ta način zagotovilo tiste davčne informacije (informacije o davčnem 
sistemu, posameznih vrstah davkov, davčni in drugi zakonodaji, načinu obdavčitve, 
organiziranosti in delovanju davčne uprave, davčnem postopku, davčnih stopnjah, 
olajšavah, oblikovanju davčne osnove, prenosnih cenah, dividendah, obrestih, davčnih 
zavezancih in davčnih plačnikih), ki so odločilne za ustrezno in učinkovito davčno 
načrtovanje (Hauptman, 2004). 
V času globalizacije, ki odpravlja ovire v gibanju blaga, storitev, oseb in kapitala podjetja  
pričakujejo, da bodo javni organi zagotovili enotne pogoje za delo in spodbujali 
konkurenčnost. To lahko storijo v primernem pravnem okolju, v katerem je ključnega 
pomena zakonodaja. V kontekstu mednarodnih podjetij služi zakonodaja postavljanju 
pravil za podjetja, ki med seboj tekmujejo na tržišču ter tako ustvarjajo enotne pogoje za 
delo. Zakonodaja se pripravlja na vseh stopnjah – lokalni, državni in mednarodni – zato je 
toliko bolj pomembno, da je kakovostno zasnovana. Slabo zasnovana in pripravljena 
zakonodaja presega okvirje tistega, kar je nujno potrebno. Poleg tega je lahko preveč 
administrativno obremenjujoča, neopravičljivo draga in ima celo nasprotni učinek od 
pričakovanega. Administrativna bremena so del administrativnih stroškov, ki nastanejo 
zgolj zaradi zahtev pravne ureditve in niso običajni stroški podjetja. Pravna ureditev je 
pomembna in nujna, vendar lahko dodatni stroški, kot so stroški izpolnjevanja normativnih 
zahtev zaradi nepregledne in nejasno zapisane zakonodaje, predstavljajo za podjetja 
dodatne obremenitve in nepotrebno izgubo dragocenega časa, posledično pa tudi 
konkurenčnosti. Neučinkovita zakonodaja lahko privede do prekrivajočih se predpisov, ki 
vplivajo na podjetja, javne organe in splošno javnost. Velika grožnja je tudi hitro 
zastarevanje zakonodaje. Hiter tehnološki razvoj, odprti in rastoči svetovni trgi ter vse 
večji dostop do informacij pomenijo, da je treba zakonodajo nenehno pregledovati in 
posodabljati, če hočemo ostati v koraku s hitro spreminjajočim se svetom. 
Države po vsem svetu se lotevajo ambiciozne naloge pripravljanja boljše pravne ureditve 
(v EU gre za program Better Regulation), saj želijo poenostaviti in na splošno izboljšati 
zakonodajno okolje, predvsem na račun zmanjšanja odvečne birokracije, izboljšanja 
kakovosti pravne ureditve in ustvarjanja boljših predpisov, ki podjetij ne bodo obremenila, 
zlasti z vidika odvečne administracije. Ukrepi se vežejo na različne stopnje političnega 
cikla; od pregledovanja novih pobud, do predlogov, ki so še predmet pogajanj, pa vse do  
zakonodaje, ki je že napisana (Evropska komisija, 2006). Boljši predpisi so eden izmed 
ključnih elementov za doseganje konkurenčnega gospodarstva in vzpostavitve učinkovite 
in prijazne javne uprave. Priprava boljših predpisov znotraj EU predstavlja pomemben 
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ukrep v okviru zagotavljanja pogojev za učinkovito delovanje notranjega trga in orodje, ki 
vodi k doseganju srednjeročnih in dolgoročnih ciljev lizbonske strategije. Dobra 
regulatorna politika, ki je hkrati minimalno obremenjujoča, izboljšuje konkurenčnost 
podjetij oz. gospodarstva, pospešuje odprtost trga, izboljšuje življenjski standard in 
povečuje transparentnost (Evropska komisija, 2006). 
Osnovni principi izvajanja priprave boljše zakonodaje so sestavljeni iz štirih stebrov 
(Ministrstvo za pravosodje in javno upravo, 2012): 
 presoja učinkov predpisov in politik je z dobro narejenimi analizami ekonomskih, 
okoljskih in socialnih učinkov ključnega pomena za kakovostno oblikovanje 
predlogov predpisov; 
 sodelovanje z javnostjo je namenjeno zagotovitvi primerne vključenosti strokovne 
in druge zainteresirane javnosti v najzgodnejšo fazo postopka priprave predlogov 
predpisov; 
 odprava administrativnih ovir predstavlja procese zmanjšanja, odprave ali 
preprečitve administrativnih bremen vključno z merjenjem administrativnih 
stroškov, ki jih povzroča zakonodaja gospodarskim subjektom ali državljanom; 
 poenostavitev zakonodaje zajema metode razveljavitve, kodifikacije – združitve 
različnih zakonov ali nepisanih pravnih določil v enoten (zakonski) tekst, 
preoblikovanje zakonodaje na podlagi dopolnitve in kodifikacije določenega akta 
ter zamenjave direktiv z uredbami. 
Ocena oz. presoja učinkov predpisov (ang. RIA – Regulatory Impact Assessment) je 
sistematična in obvezna presoja učinkov predlagane primarne in sekundarne zakonodaje 
na posamezne kategorije deležnikov, ekonomskega sektorja in okolja. V splošnem gre za 
administrativno proceduro, ki se najpogosteje uporablja kot predzakonodajni postopek. 
Sofisticiranost in širina postopka variirata v odvisnosti od odprtih vprašanj ter razpoložljivih 
virov – stopnja sofisticiranosti naj bi bila v sorazmerju z značilnostmi ter pričakovanimi 
učinki predpisa. Pričakovani učinki, analizirani z RIA, lahko pokrivajo oceno 
administrativnega bremena, splošne administrativne stroške ali bolj kompleksne tipe 
stroškov in koristi, vključujoč koristi za okolje, distribucijske učinke ter učinke na trgovino. 
Obseg gospodarskih aktivnosti, ki ga pokriva RIA, lahko obsega le nekaj tipov podjetij ali 
celoten ekonomski sektor, konkurenčnost ter celotni ekonomski učinek zakonodaje. RIA 
postopek se lahko uporabi za oceno učinkov predpisov na javni sektor (npr. šol, bolnišnic, 
zaporov, univerz). Poleg naštetega se postopek uporablja tudi za preverjanje učinkov 
trenutno veljavne zakonodaje s ciljem eliminacije bremenečih določb ali izbire 
najučinkovitejšega načina poenostavitve predpisa (Cave et al., 2008). Gre torej za 
temeljno orodje pri presoji vplivov oz. učinkov predpisov, ki se uporablja za pregled in 
merjenje verjetnih koristi, stroškov in učinkov nove ali obstoječe ureditve. Izvajanje RIA je 
podpora procesu oblikovanja politik, saj prispeva dragocene empirične podatke, ki v 
sklopu širšega odločevalskega okvirja omogoča odločevalcem preučevanje posledic 
morebitnih regulativnih možnosti politike. Ključna značilnost RIA je njegova presoja 
potencialnih ekonomskih učinkov zakonodajnih predlogov, s čimer predstavlja pomemben 
dejavnik pri odzivanju na vplive sodobne ekonomije odprtih mednarodnih trgov ter 
proračunske omejitve (OECD, 1997). 
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Izboljšanje empirične podlage za sprejemanje političnih odločitev s pomočjo analize 
vplivov oz. učinkov novih zakonodajnih predlogov je priljubljena strategija reform v 
državah, vključenih v Organization for Economic Cooperation and Development (OECD). 
Od leta 1996 je več kot polovica držav OECD sprejela analizo učinkov predpisov (RIA). 
Izkušnje v državah OECD kažejo, da pravilno oblikovana in uporabljena RIA lahko izboljša 
učinkovitost in uspešnost vlade ter lahko pomaga pri spopadanju z vprašanji 
konkurenčnosti in gospodarske uspešnosti v inovativno in globalizirano gospodarstvo. RIA 
sama po sebi ni zadostna podlaga za odločitev, je pa odlično vodilo oz. orodje za 
izboljšanje kakovosti političnega in upravnega odločanja, hkrati pa pripomore k večji 
udeležbi javnosti, odgovornosti udeleženih ter pomembnim političnim vrednotam odprtosti 
(OECD, 1997, str. 3). 
V teoriji je proces načrtovanja in priprave davčne zakonodaje skopo obravnavan. Ne gre 
namreč za področje idealne strukture davčnih predpisov oz. zakonov, temveč za proces 
smotrnosti in nujnosti oblikovanja davčne zakonodaje s pomočjo presoje učinkov le-te na 
različne segmente družbenega okolja. V številnih državah OECD se je ta proces razvil v 
kompleksen ritual, v katerem različne skupine poskušajo s pomočjo zakonodaje oblikovati 
svojo vizijo davčne politike. V razvitih državah (npr. ZDA) so v proces vpleteni 
profesionalni lobisti, politični analitiki, odvetniki, svetovalci, računovodje, medtem ko v 
razvijajočih se ter tranzicijskih državah proces poteka v bistveno bolj zaprtem krogu. Obe 
obliki imata prednosti in pomanjkljivosti. Majhna skupina dobro kvalificiranih ljudi lahko 
opravi boljše delo pri oblikovanju relativno usklajene zakonodaje, vendar pomanjkanje 
institucionaliziranih izkušenj z davčno zakonodajo lahko pomeni, da proces ne bo potekal 
gladko, ne bo vpletel ustreznega posvetovanja ter strokovnjakov na posameznem koraku 
procesa. Da pa bi ekspertne skupine lahko ustrezno opravile delo pri oblikovanju davčne 
zakonodaje, je treba zagotoviti ustrezno raziskovalno podporo, pri čemer so ključna tri 
raziskovalna področja, in sicer: (1) ocena davčnih prihodkov, (2) raziskava oz. analiza 
trenutnega stanja in (3) analiza primerjalnih ureditev (Thuronyi, 2008). 
Posledice mobilnosti kapitala oz. globalizacije se kažejo tudi v ekonomskem okolju, in 
sicer v prilagoditvi nacionalnih okolij na takšne razmere. Podatki kažejo na dve dejstvi: od 
leta 1980 so se stopnje DDPO v večini držav izredno znižale, hkrati pa so se razširile 
davčne stopnje. Posledično so se efektivne davčne stopnje za obdavčitev dobičkov 
znižale za manj kot nominalne, pri čemer se v številnih državah sploh niso znižale. Druga, 
bolj značilna deviacija od standardne teorije davčne konkurence, se pojavlja z 
naraščanjem davčnih prihodkov kot deleža BDP. Davčni prihodki od DDPO so znatno 
narasli od leta 1980 navkljub povprečnemu padcu efektivne davčne stopnje (Haufler in dr., 
2009, Klemm in dr., 2008). 
Dejstvo je, da se pri preučevanju mednarodnih podjetij in NTI ne moremo opreti na čisto 
ekonomsko teorijo, ki sloni na predpostavki, da na trgu vlada popolna konkurenca. V 
pogojih popolne konkurence podjetja nimajo tržne moči, na kateri sloni obstoj 
mednarodnih podjetij. Da bi se namreč razvile NTI, je potrebna neka nepopolnost trga za 
dobrine in za produkcijske faktorje ali pa neko vmešavanje vlade oz. podjetij (Cleeve, 
2008). Mednarodna konkurenčnost davčnih sistemov posameznih držav je ključnega 
pomena za privabljanje NTI (Hines, 1994, Altshuler in dr., 2000, Glomm in Lagunoff, 1998, 
Weichenrieder, 2009, Wolff, 2007, De Mooij in Ederveen, 2003). Zlasti efektivna 
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obdavčitev podjetij v posamezni državi je eden izmed dejavnikov, ki neposredno vpliva na 
odločitev svetovnih multinacionalk o njihovem vstopu v posamezno državo, na kar zaradi 
večje mobilnosti kapitala kaže tudi vse ostrejši pritisk po znižanju davčnega bremena. Na 
drugi strani pa je obdavčitev podjetij za posamezne države pomemben vir proračunskih 
prihodkov, zato je za vsako državo še posebej velik izziv oblikovati tak davčni sistem, ki 
bo državi prinašal zadovoljive prihodke, hkrati pa ne bo neprijazen in odbijajoč do tujih 
investitorjev. 
V znanosti (Musgrave, 1969, Musgrave, 2002, Hufbauer, 1975) je sprejeto stališče, da je 
poglavitni cilj mednarodne davčne politike obdavčevanja dohodkov pravnih oseb 
povečevanje mednarodne ekonomske učinkovitosti ter da naj bodo davki nevtralni. 
Koncept učinkovitosti bazira na predpostavki, da bo produktivnost tem višja, čim bolj bodo 
produkcijski faktorji razvrščeni med tržne mehanizme brez intervencije države. 
Zakonodaja, še zlasti davčna, ki ne posega v distribucijo faktorjev s tržnimi silami, je torej 
nevtralna. Navkljub nezmožnost doseči popolno davčno nevtralnost, je treba iskati čim 
večjo stopnjo le-te. Če torej želimo doseči učinkovitost, je treba zagotoviti nevtralnost.  
Pri mednarodnem obdavčenju se na splošno soočamo z dvostranskim obdavčenjem 
transferjev. Prvo se nanaša na obdavčenje transferjev v, drugo pa na obdavčenje 
transferjev iz določene države. Pri prvem določene osebe iz tujine vnašajo na ozemlje 
določene države kapital, blago, vstopajo v poslovne odnose ali delovno razmerje oz. imajo 
premoženje ali dohodke v tej drugi državi. Pri drugem pa določene osebe odhajajo iz 
države na ozemlje drugih držav, kjer ustanavljajo različne pravnoorganizacijske oblike 
delovanja, vstopajo v poslovne odnose ali zaposlitev, izvažajo blago in opravljajo storitve 
ter na področju teh drugih držav pridobivajo dohodke ali premoženje (Drobnič, 2006). 
V splošnem ločimo dva pristopa k obdavčenju čezmejnih transakcij. Prvi obdavčuje 
transakcije glede na to, kje nastanejo oz. izvirajo. V sistemu dohodkovnih davkov 
imenujemo ta pristop načelo vira, kar pomeni, da je dohodek obdavčen v državi ter po 
stopnji države, kjer je lociran; torej v državi investiranja ali zaposlitve. V sistemu prometnih 
davkov omenjeni pristop imenujemo načelo izvora, kar pomeni, da je prodaja obdavčena 
po načelu izvozne države; torej v državi, v kateri je prodano blago ali storitev proizvedena 
in prodana. Konsistentna uporaba tega pristopa vira/izvora pomeni, da je davčno breme 
odvisno od kraja, kjer davkoplačevalec dela, investira ali opravi nakup. Drugi pristop 
obdavčuje čezmejne dohodke in prodajo v državi prejema. V sistemu dohodkovnih davkov 
spada ta pristop pod načelo rezidentstva, kar pomeni, da je dohodek obdavčen v državi, v 
kateri je prejemnik dohodka rezident; torej v matični državi investitorja ali zaposlenega. V 
sistemu prometnih davkov spada ta pristop pod načelo destinacije, kar pomeni, da je 
transakcija obdavčena v državi uvoza, torej tam, kjer je blago ali storitev porabljena. 
Uporaba tega rezidentskega oz. načela destinacije povzroči davčno breme v odvisnosti od 
tega, ali je davkoplačevalec rezident (Genschel in Schwarz, 2011).  
Osnovno izhodišče mednarodne obdavčitve je v spoznanju, da ko podjetja investirajo 
zunaj meja in se vključujejo v mednarodno trgovino, postajajo subjekt davčnega prava 
vsaj dveh držav. Vsaka država implicira svoj davčni predpis za ugotavljanje davčnih 
prihodkov podjetij, ki naj se obdavčijo. Kljub temu da imajo davčni sistemi po svetu veliko 
skupnega, pa tudi odstopajo en od drugega po številnih kriterijih. Marginalne davčne 
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stopnje lahko variirajo, pojavljajo se razlike v definiciji obdavčljivih prihodkov in tudi v 
načelu obdavčevanja domačih ali svetovnega dohodka (Scholes in dr., 2002). 
Narava mednarodnih podjetij, da poslujejo v več kot eni državi, pripelje do spoznanja o 
dvojni obdavčitvi na mednarodnem nivoju. Mednarodno dvojno obdavčitev lahko 
opredelimo kot pojav, ko dve državi ali več s podobnimi dajatvami obdavčita isto 
obdavčljivo osnovo pri istem davčnem zavezancu. Do dvojne obdavčitve zaradi prenosnih 
cen pride, ko npr. ena država članica EU poveča obdavčljivi dobiček podjetja iz njenih 
čezmejnih transakcij znotraj skupine, druga država članica pa ne sprejme potrebnih 
prilagoditev. S tem je kršeno načelo (davčne) nevtralnosti: 
 pri izvozu kapitala, katere bistvo je, da se na enotnem trgu vzpostavi enako 
ravnovesje domačih in tujih investitorjev; 
 pri uvozu kapitala, katere bistvo je vzpostavitev enakega obravnavanja rezidentnih 
davčnih zavezancev, ki investirajo v tujini, in rezidentnih davčnih zavezancev, ki 
investirajo doma (Andersson in dr., 2002). 
Potreba po preprečevanju dvojne obdavčitve se pojavlja v primeru, da ekonomski subjekt 
posluje čez meje svoje matične države, saj bo tako obdavčen njegov dohodek, dosežen 
na tujem ozemlju v državi izvora (načelo izvora) ter v državi rezidentstva (načelo 
rezidentstva). Glede na to, da na nivoju EU pravila, vezena na to tematiko, ne obstajajo,  
so države članice načeloma svobodne glede simultane uporabe obeh načel za svoje 
rezidente (obdavčitev svetovnega dohodka; neomejena davčna obveznost) ter načela 
izvora za nerezidente (omejena davčna obveznost; samo za dohodke z izvorom znotraj 
teritorija), čeprav je to nekonsistentno. Konsistentno bi bilo namreč uporabljati načelo 
svetovnega dohodka tudi za nerezidente EU (s preprečevanjem dvojne obdavčitve tako 
kot za rezidente) ali striktno teritorialni način, neupoštevajoč dobičke in izgube iz tujine 
(Terra in  Wattel, 2005). 
Če torej želimo doseči učinkovitost, je treba zagotoviti nevtralnost davkov. V nadaljevanju 
so predstavljeni trije modeli nevtralnosti (Musgrave, 1969). 
 Davčna nevtralnost pri izvozu kapitala (CEN). Cilj metode je doseči nevtralnost pri 
odločitvi, ali investirati zunaj ali znotraj meja države. Mednarodna ekonomska 
učinkovitost naj bi bila dosežena, ko obdavčitev ne učinkuje na vprašanje, kje 
investirati (enakost domačih in tujih investicij). V CEN modelu je davčni sistem 
nevtralen v odnosu do izvoza kapitala glede na to, da se investitorji soočajo z 
enako efektivno mejno davčno stopnjo na dohodke pravnih oseb iz podobnih 
investicij, ne glede na to, ali investirajo doma ali v tujini. Iz tega razloga se 
investitorji odločajo za poslovne in investicijske odločitve, kot da davkov ni. 
 Davčna nevtralnost pri uvozu kapitala (CIN). Cilj metode je doseči nevtralnost pri 
odločitvi, kdo naj investira v določeni državi (gre za enakost med rezidenti in 
nerezidenti). Model CIN prevlada takrat, ko domači in tuji dobavitelji kapitala za 
katerikoli vzeti domači trg zagotovijo enak donos na kapital po obdavčitvi z davkom 
od dohodov pravnih oseb na nekem trgu, če pri tem vzamemo v obzir davek od 
dohodkov pravnih in fizičnih oseb, plačanih v državi izvora in v državi rezidentstva. 
Logika tega principa oz. modela sta lojalna konkurenca in učinkovita alokacija 
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prihrankov. Fokusira se na vpliv davkov na uvoženi kapital in poskuša zagotoviti 
kapitalske fonde, ki izvirajo iz različnih držav, tekmujejo pod enakimi davčnimi 
pogoji na kapitalskem trgu katerekoli države. Model je ozko povezan s principom 
obdavčevanja po izvoru ter zaželen s strani držav, ki kapital uvažajo. 
 Državna (nacionalna) nevtralnost. Tretja metoda ekonomske učinkovitosti ni v 
praksi nikoli zaživela kot predhodno omenjeni, čeprav je bila nedavno promovirana 
kot potencialna metoda za obdavčevanje portfolio prihodkov. Model prinaša 
blaginjo na nacionalnem nivoju, saj se fokusira, in to poskuša doseči s krepitvijo 
terjatev države rezidentstva iz dobičkov tujih investicij. 
Dvojno obdavčitev dobička pravnih oseb je treba deliti na a) ekonomsko dvojno 
obdavčitev ter b) pravno dvojno obdavčitev. 
Ekonomska dvojna obdavčitev pomeni dvakratno obdavčitev istega dohodka pri dveh 
različnih osebah z istovrstnim ali podobnim davkom v istem časovnem obdobju. 
Mednarodno dvojno obdavčevanje lahko povzroči celo več kot dvakratno obdavčitev 
istega dohodka: najprej dvakrat v državi uvoznici kapitala, nato pa še v državi izvoznici 
kapitala, kar v praksi sploh ni redkost. Prav zato sta teorija in praksa razvili nekaj 
poglavitnih sistemov, ki lajšajo dvojno obdavčitev (bodisi na nivoju podjetja, bodisi na 
nivoju posameznika). Klasični sistem dvojne obdavčitve namreč pomeni popolno 
dvakratno obdavčitev izplačanih dividend in drugih deležev iz razdelitve dobička podjetja, 
ki temelji na prepričanju, da sta podjetje in njegov lastnik popolnoma ločena davčna 
zavezanca. V izogib omenjenemu je bila že pred desetletji uveljavljena ugodnost za 
povezana podjetja, ki zagotavlja pri obdavčitvi dobička matičnega podjetja olajšavo za 
dividende, ki jih dobi od odvisnih podjetij (Jelčić in dr., 2008).  
Pravna dvojna obdavčitev pomeni večkratno obdavčitev istega dohodka oz. premoženja 
istega davčnega zavezanca (v več državah) z istovrstnim davkom v istem časovnem 
obdobju (Rogers-Glabush, 2009). Do mednarodne dvojne pravne obdavčitve prihaja 
predvsem zaradi številnih razlik v davčnih sistemih. Tako pri mednarodnih transferjih 
nastajajo konflikti med državami zaradi (OECD, 2008): 
 dvojnega rezidentstva, ker dve državi štejeta isto osebo za svojega rezidenta in ga 
obdavčujeta po načelu svetovnega dohodka oz. premoženja; 
 dvojne davčne obveznosti, ko rezident ene države dosega dohodek oz. ima 
premoženje v drugi državi, obe državi pa obdavčujeta ta dohodek oz. premoženje, 
in sicer ena po načelu svetovnega dohodka, druga pa po načelu vira; 
 dvojni vir, ko se zaradi prekrivanja pravil vira različnih držav določeni dohodek ali 
premoženje iste osebe obdavčuje v več državah. 
Nedvomno so davčne politike zasledovale številne politične cilje, ki ustvarjajo 
kompromise. Obdavčevanje služi dvigovanju ravni javne potrošnje, redistribuciji dohodkov 
(progresivno obdavčevanje dohodkov), stabilizaciji ekonomije, naslavljanju eksternalij 
(ekološki davki, trošarine na alkohol in tobak) ter vplivanju na alokacijo resursov. 
Istočasno pa davki ne bi smeli biti uničujoči za ekonomsko rast. S takšnim 
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večdimenzionalnim pogledom na davke pa postane očitno, da je kakovost davčnega 
sistema medalja z več platmi (Prammer, 2011). 
2.3 VPLIV DAVKOV NA NEPOSREDNE TUJE INVESTICIJE 
Mednarodna podjetja prenašajo dobičke prek stalnih poslovnih enot in podružnic, ki jim v  
ekonomskem jeziku pravimo neposredne tuje investicije oz. NTI. Mednarodni denarni 
sklad (v nadaljevanju MDS, ang. International Monetary Fund) definira NTI kot investicije 
oz. naložbe (angl. FDI – Foreign Direct Investment) z namenom pridobitve dolgoročnega 
kontrolnega interesa v podjetju. NTI sodijo med najvišje oblike internacionalizacije in se od 
ostalih oblik mednarodnih tokov kapitala razlikujejo predvsem po tem, da gre za strateško 
obliko vlaganja, katere značilnost sta dolgoročnost in aktivna vloga tujega investitorja 
(Rojec, 1994). NTI sodijo v skupino poslovnih vlaganj s spremenljivim donosom, pojavljajo 
pa se v obliki ustanovitev novih podjetij, prevzema že obstoječih ali kot razširitev 
obstoječega podjetja. Gre torej za ustanovitev ali prevzem podjetja v tujini, v katerega je 
investitor (običajno podjetje) poleg finančnih sredstev vložil še celo vrsto virov (oprema in 
različna znanja) in v katerem je z večinskim deležem v kapitalu vzpostavil nadzor nad 
upravljanjem. NTI se najpogosteje pojavlja kot investicija mednarodnega podjetja v tujo 
kontrolirano družbo bodisi v obliki podružnice (ang. subsidiary) ali povezanega podjetja 
(ang. affiliate)7. Sestavljene so iz dveh bistvenih kategorij: (i) direktnih neto transferjev 
matične družbe v odvisno, bodisi prek dolga ali kapitala, ter (ii) reinvestiranih dobičkov 
odvisne družbe. 
OECD definira NTI kot kategorijo čezmejnih investicij, ki jih opravi rezident ene ekonomije 
(direktni investitor) s ciljem trajnih koristi in aktivnega sodelovanja v odločanju o 
poslovanju podjetja (direktna investicija), ki je rezident druge države, kot je država 
direktnega investitorja. Glavna motivacija direktnega investitorja je izvajanje določene 
stopnje vpliva prek poslovodenja neposredne investicije ne glede na dejstvo, da to sproža 
naraščajoč kontrolni interes. Direktne investicije omogočajo direktnemu investitorju, da 
vstopi na trg oz. ekonomijo države, kjer investira, kar mu sicer ne bi bilo omogočeno. Cilji 
direktnih investicij so popolnoma drugačni od portfolio investicij, kjer investitorji ne 
pričakujejo nikakršnega vpliva oz. aktivnega sodelovanja v podjetju. Priporočilo OECD je, 
da države sprejmejo kot kriterij kontrole vsaj 10 % navadnih delnic oz. glasovalnih pravic, 
kar je kot kriterij razvrstitve sprejela tudi RS (OECD, 2008). 
Metodologija spremljanja neposrednih tujih investicij (NTI) v Sloveniji je usklajena s 
priporočili MDS ter OECD in z metodologijo SNA (System of National Accounts). Glede na 
usmeritve IMF in OECD neposredne tuje investicije vključujejo (i) lastniški kapital in 
reinvestirane dobičke, (ii) terjatve do kapitalsko povezanih podjetij v tujini, (iii) obveznosti 
do kapitalsko povezanih podjetij v tujini ter tudi tiste investicije, katerih cilj je vzpostavitev 
dolgoročnega sodelovanja med neposrednim investitorjem in povezanim podjetjem oz. 
zagotovitev večje vloge neposrednih investicij. Do leta 1993 so države uporabljale različne 
                                                          
7
 NTI se lahko pojavljajo v različnih pravnih oblikah, pri čemer so vse družbe (inkorporirane osebe) ali kvazi-
podjetja (neinkorporirane osebe, ki delujejo ločeno od lastnika in imajo ločene finančne račune). NTI se lahko 
pojavljajo v obliki podružnice Subsidiary, kjer se kontrola kaže s 50- ali večodstotnim deležem direktnega 
investitorja; Associata, ki je družba pod vplivom direktnega investitorja, ali podružnice (angl. Branch), kjer gre 
za kvazi podjetje. 
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kriterije za določitev neposrednih tujih investicij. Peta izdaja Plačilno-bilančnega 
priročnika, ki ga je izdal IMF, določa najmanj 10-odstotni delež vseh navadnih delnic ali 
volilnih pravic v podjetju kot mejo, ki naj bi zagotavljala primerljivost podatkov in s katero 
bi se naj izkazovalo trajne koristi. Obstajata pa tudi dve izjemi: (i) če je investitor lastnik 
manj kot 10 % vseh navadnih delnic ali volilnih pravic, vendar ima precejšen vpliv na 
poslovanje podjetja, se taka investicija lahko obravnava kot neposredna investicija; (ii) če 
ima investitor vsaj 10 % vseh delnic, vendar nima vpliva na poslovanje, kar ne velja za 
neposredno investicijo. IMF priporoča, naj bodo podatki o lastniškem kapitalu (ter v okviru 
tega vrednost reinvestiranih dobičkov) objavljeni ločeno od podatkov o ostalem kapitalu. 
Ostali kapital sestavljajo terjatve in obveznosti do povezanih podjetij brez kratkoročnih 
terjatev ali obveznosti do bank, ki naj se po priporočilu IMF klasificirajo kot portfeljske ali 
druge investicije. 
Mednarodna podjetja imajo pogosto kompleksno strukturo, ki vključuje številne direktne 
investitorje. Z drugimi besedami, direktni investitor je lahko matično podjetje nerezidenta 
in istočasno direktna investicija drugega podjetja nerezidenta. To povzroča, da je lahko 
direktna investicija hkrati tudi direktni investitor in obratno. Seveda pa je lahko na vrhu 
lastniške strukture le eno matično podjetje, ki ni kontrolirano. Od tod izvirata direktna oz. 
indirektna finančna struktura, ki predstavlja vrsto povezave matične8 in odvisne družbe. 
Direktno financiranje predstavlja situacije, kjer mednarodno podjetje financira investicije 
na različnih lokacijah, pri čemer matična družba zagotovi sredstva odvisni neposredno oz. 
direktno. Indirektno financiranje pa poteka preko vmesnih podjetij (ang. conduit entity), ki 
delujejo v tretji državi (Mintz, 2004). 
V okviru EU zagotavlja svobodo ustanavljanja gospodarskih družb (svoboda ustanovitve 
sedeža) že ena izmed štirih temeljnih svoboščin EU (43. do 48. člen PES). Tako lahko 
rezident določene države posluje preko pravne osebe, ki jo tam ustanovi (t. i. primarna 
ustanovitev) oz. v kapitalu, v katerem je lastniško udeležen, ima pa tudi možnost, da svoje 
poslovanje izvaja v celoti ali delno preko poslovne enote (t. i. sekundarna ustanovitev). 
Slednje lahko poteka preko zastopstva (ang. Representative Office) ali podružnice 
(Branch Office). Mednarodna podjetja lahko torej ustanovijo samostojno pravno osebo v 
drugi državi. Na priznavanje pravne osebnosti se posledično veže tudi status družbe kot 
davčnega zavezanca. Statusne oblike družb ustanovljenih pri čezmejnem delovanju so: 
1. evropska delniška družba (Societas Europaea), ki zagotavlja možnost poslovanja 
na teritoriju več držav članic EU z uporabo enotnih pravil, ki opredeljujejo 
                                                          
8 Matično podjetje je tisto podjetje, ki ima v lasti dovolj volilnih pravic v drugem podjetju, da lahko kontrolira 
menedžment in operacije z vplivom ali izvolitvijo upravnega odbora, medtem ko je hčerinsko podjetje tisto, 
katerega kapital izvira iz matičnega podjetja. Direktiva Sveta z dne 23. 7. 1990 o skupnem sistemu obdavčitve 
matičnih in odvisnih družb (90/435/EGS) določa davčni režim razdelitve dobičkov med družbami iz različnih 
držav članic EU, hkrati pa podaja nekatere definicije, vezane na tematiko naše analize. Tako se status 
matične družbe pripiše najmanj vsaki družbi iz države članice, ki izpolnjuje pogoje iz člena 2
8
 in ima najmanj 
10-odstotni delež v kapitalu družbe iz druge države članice, ki izpolnjuje enake pogoje. Status matične družbe 
se prisodi pod enakimi pogoji tudi družbi iz države članice, ki ima najmanj 10-odstotni delež v kapitalu družbe 
iz iste države članice, ki je delno ali v celoti v lasti stalne poslovne enote prej omenjene družbe, ki se nahaja v 
drugi državi članici. Odvisna družba pomeni družbo, katere kapital vključuje kapitalski delež iz definicije 
matične družbe.  
 20 
 
upravljavsko, kapitalsko in siceršnjo pravno strukturo te družbe ter imajo 
nadnacionalnim pomen, 
2. holding družba, ki se pojavlja v obliki kontroliranih tujih družb (ang. CFC) ali 
vmesnih  družb (Conduit), 
3. skupni podvigi (Joint Venture). 
Na drugi strani pa ima mednarodno podjetje možnost ustanoviti poslovno enoto, kar 
pomeni, da dejavnost opravlja kot nerezident. Gospodarski subjekti, ki so nerezidenti ene 
države, lahko v celoti ali delno opravljajo poslovne aktivnosti na področju druge države, 
kjer nimajo registriranega statutarnega sedeža, niti se tam ne nahaja sedež njihove 
dejanske uprave. Poslovna enota z opravljanjem poslovnih aktivnosti ustvarja aktivne in 
pasivne dohodke oz. se ji ti lahko pripišejo. Poslovna enota nerezidenta je sestavni del 
pravne osebe nerezidenta, ki pa je organizacijsko in teritorialno dislociran od te pravne 
osebe, kar pomeni, da se nahaja v drugi državi. Pravni in davčni status poslovne enote 
nerezidenta, ki posluje na območju druge države, se določi z nacionalno zakonodajo 
države, na območju katere poslovna enota posluje. Poslovna enota je davčna zavezanka 
v državi, v kateri posluje (država vira), za dohodek, ki ga doseže s poslovanjem v tej 
državi. Država vira ima pravico do obdavčitve le tistega dela dohodka nerezidenta, ki ga je 
ustvaril s poslovanjem poslovne enote v tej državi (Drobnič, 2006, str. 8889). 
Najpogostejša oblika poslovne enote nerezidenta je podružnica, vendar pojma poslovne 
enote ne smemo enačiti s pojmom podružnice, saj je pojem poslovne enote veliko širši. 
Obstoj podružnice pomeni obstoj statusno-pravne organizacijske oblike poslovne enote 
nerezidenta, to je njegova fizična prisotnost na območju določene države. Nerezident pa 
ima lahko v določeni državi poslovno enoto tudi, če na njenem območju ni ustanovil 
nobene statusno-pravne pojavne oblike, temveč svoje poslovanje opravlja s pomočjo t. i. 
»odvisnih posrednikov«, ki na področju te države opravljajo poslovne aktivnosti, ki sodijo v 
sfero poslovnih aktivnosti nerezidenta, za katere je le-ta registriran v svoji državi, posli, ki 
jih zanj opravi posrednik, pa so za nerezidenta pravno zavezujoči. 
Če strnemo raziskane vire, ugotovimo, da se lahko mednarodna podjetja, ki želijo širiti 
poslovanje preko meja svoje države, odločajo za ustanovitev: 
 predstavništva,  
 podružnice ali  
 hčerinske družbe,  
 lahko pa poslujejo tudi preko pooblaščenih zastopnikov.  
Da bi mednarodno podjetje širilo svojo dejavnost v drugo državo kot investitor, potrebuje 
informacijo o tem, ali je v državi, v kateri želi investirati, dovoljeno  poslovati v obliki 
predstavništva, podružnice ali v obliki samostojne gospodarske družbe. V nekaterih 
državah je dovoljeno poslovati preko predstavništev (ta opravljajo izključno nepridobitno 
dejavnost), v drugih se za opravljanje iste dejavnosti zahteva ustanovitev podružnice. 
Slednje je skoraj vedno zahtevano za opravljanje pridobitne dejavnosti. Nasprotno pa 
nekatere države dovolijo opravljanje pridobitne dejavnosti izključno z ustanovitvijo 
hčerinske družbe (Drobnič, 2002, str. 102).  
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Raziskava se osredotoča na Slovenijo, zato bo v nadaljevanju predstavljeno, v katerih 
oblikah lahko poslujejo tuja oz. mednarodna podjetja pri nas. Kot že omenjeno v splošnem 
delu poglavja, lahko mednarodna podjetja ustanovijo samostojno pravno osebo ali 
delujejo preko podružnice. Zakon o gospodarskih družbah kot krovni statusni predpis v 
Sloveniji določa, da pridobijo družbe lastnost pravne osebe z vpisom v sodni register9 ter 
da so oblike pravnih oseb razdeljene med kapitalske in osebne družbe. Pri osebnih 
družbah odgovarjajo primarno družbe z vsem svojim premoženjem, poleg tega pa 
dodatno (subsidiarno) odgovarjajo tudi družbeniki. Pri kapitalskih družbah delničarji in 
družbeniki ne odgovarjajo za obveznosti družbe (Ivanjko in Kocbek, 2003, st. 140).  Status 
podružnice kot poslovne enote tuje družbe prav tako določa ZGD-1. Družba, ki ima sedež 
zunaj RS, se šteje kot tuja družba, njen pravni položaj pa se presoja po pravu države, ki ji 
pripada. Tuje podjetje lahko opravlja pridobitno dejavnost v RS preko podružnic, ki jih 
lahko ustanovi le, če je že vpisano v register družb v državi, v kateri ima svoj sedež. Poleg 
poslovanja v obliki samostojne pravne osebe in podružnice pa lahko tuje podjetje 
(nerezident) dejavnost opravlja prek t. i. poslovne enote, pri čemer se za definiranje 
pogojev RS šteje (podobno kot druge države) opredelitev poslovne enote iz 5. člena 
Vzorčnega sporazuma OECD o davkih na dohodek in premoženje. Poslovna enota 
nerezidenta je kraj poslovanja, torej kraj, v katerem ali preko katerega nerezident v celoti 
ali delno opravlja dejavnost oziroma posle v Sloveniji. Za poslovno enoto nerezidenta se 
šteje zlasti (ZDDPO-2, 6. člen):  
1. pisarna, podružnica, tovarna, delavnica, rudnik, kamnolom ali drug kraj, kjer se 
pridobivajo ali izkoriščajo naravni viri;  
2. gradbišče, projekt gradnje, montaže ali postavitve ali nadzor v zvezi z njimi, če 
dejavnost oziroma posli trajajo dlje kot 12 mesecev10.  
Poleg omenjenega se kot poslovna enota nerezidenta obravnava tudi posrednik, ki deluje 
v imenu nerezidenta, v zvezi s katerimikoli dejavnostmi oz. posli za nerezidenta, če ima in 
običajno uporablja pooblastilo za sklepanje pogodb v imenu nerezidenta, razen če so 
dejavnosti oziroma posli posrednika omejene na tiste iz 7. člena tega zakona, zaradi 
česar se ta kraj poslovanja ne bi štel za poslovno enoto nerezidenta. Prav tako je za 
poslovno enoto nerezidenta šteje posrednik, ki v svojem imenu deluje za nerezidenta, v 
okviru svoje redne dejavnosti kot borzni posrednik, posrednik s splošnim pooblastilom ali 
katerikoli drug neodvisni posrednik, kadar deluje v celoti ali pretežno v imenu nerezidenta 
                                                          
9
 Pri priznavanju pravne osebnosti in statusa davčnega zavezanca gospodarskim družbam pri čezmejnem 
gospodarskem delovanju nastaja med različnimi nacionalnimi pravnimi redi konflikt, saj se za priznavanje 
pravne osebnosti in poslovne sposobnosti gospodarskih družb uporabljata dve teoriji: teorija sedeža in teorija 
inkorporacije ali teorija ustanovitve.  
10
 V kolikor nerezident (1) uporablja prostore le za skladiščenje, razstavljanje ali dostavo dobrin ali blaga, ki 
mu pripadajo; (2) vzdržuje zaloge dobrin ali blaga, ki mu pripadajo, le zaradi skladiščenja, razstavljanja ali 
dostave; (3) vzdržuje zaloge dobrin ali blaga, ki mu pripadajo, le zaradi predelave s strani druge osebe; (4) 
vzdržuje kraj poslovanja le zaradi nakupa dobrin ali blaga ali zbiranja informacij zase; (5) vzdržuje kraj 
poslovanja le zaradi opravljanja kakršnekoli druge dejavnosti oziroma poslov pripravljalne ali pomožne narave 
zase; (6) vzdržuje kraj poslovanja le za kakršnokoli kombinacijo dejavnosti oziroma poslov, določenih v prvih 
petih točkah, pod pogojem, da so splošna dejavnost oziroma posli kraja poslovanja, ki je posledica te 




in se pogoji in okoliščine v poslovnih in finančnih razmerjih med tem nerezidentom in tem 
posrednikom razlikujejo od tistih, ki bi bili v razmerjih med nepovezanimi osebami 
(ZDDPO-2, 6. člen).  
Na NTI vplivajo številni faktorji, ki so predmet preučevanja številnih raziskav. Pri tem pa se 
je izkazalo, da je DDPO eden najpomembnejših davčnih instrumentov za pospeševanje 
gospodarske aktivnosti v domačem okolju, nič manj pa tudi za privabljanje NTI. Različne 
davčne olajšave v sistemu davka od dohodkov pravnih oseb so postale odločilen faktor 
davčne konkurence, katere cilj je pritegniti čim več tujih investitorjev. Davčne vzpodbude 
so po nekaterih teorijah pomembne zlasti za tuje investitorje, saj so domači tudi brez 
slednjih usmerjeni na domači trg (Nenadić, 2004). Velik pomen NTI za domače okolje so 
pokazale tudi raziskave, opravljene v Sloveniji, ki navajajo, da (Rojec, 2002): 
 se s prihodom tujih investitorjev izboljšuje kakovost proizvodnje ter obogati 
proizvodni program 
 prihaja do spremembe organizacijske strukture ter izboljšanja poslovanja družb, v 
katere je investiran tuj kapital; 
 tuj investitor izobražuje zaposlene in praviloma izvaja konstanten trening na vseh 
nivojih strukture menedžmenta; 
 se izboljšuje informacijski sistem, vpeljujejo metode mednarodnega finančnega in 
računovodskega poročanja ter se izboljšuje baza podatkov znotraj podjetja; 
 se morebitno odpuščanje delavcev vrši na t. i. mehak način, kar pomeni, da gre 
najpogosteje za predčasno upokojevanje ali usposabljanje kadrov za samostojno 
podjetniško pot; 
 se uvajajo tudi programi razvoja ekoloških proizvodov in postopkov. 
Davčne politike nedvomno vplivajo na NTI preko številnih faktorjev, vendar je teža tega 
vpliva vprašljiva. Politiki namreč ne zamudijo nobene priložnosti, da izpostavijo, da 
neugodno davčno okolje v Sloveniji slabo vpliva na tuje investitorje, nihče pa se ne 
sprašuje, koliko davčna politika in kateri njen del vpliva na povečanje NTI. Razmerje med 
davčnimi prihodki in BDP-jem, ki kaže na davčne obremenitve vsake posamezne države, 
ni dober pokazatelj, s katerim lahko zanesljivo pokažemo na vlogo davkov pri privabljanju 
NTI. Dosedanje raziskave kažejo, da je relevantnejši pokazatelj prav struktura davkov, saj 
imajo različne vrste davkov različen pomen pri privabljanju NTI, pri čemer ima posebno 
mesto znotraj davkov t. i. davčna uprava. Šele kombinacija v strukturi davkov, njihova 
stalnost, transparentnost sistema ugotavljanja davčne osnove, kontrola in vplačila davčnih 
prihodkov, neodvisnost sodstva v upravnih sporih zoper odločitve davčnega organa ter 
mreža mednarodnih sporazumov o preprečevanju dvojnega obdavčenja dajejo pravo sliko 
vpliva davkov na NTI. Z gotovostjo pa lahko trdimo, da ima največji ponder DDPO, sledijo 
mu davek na dodano vrednost, carine ter druge uvozne dajatve, šele nato davek od 
dohodkov fizičnih oseb ter prispevki za socialno varnost ter na zadnjem mestu davek na 
premoženje (OECD, 2003). 
Podjetja so namreč spodbujena, da locirajo sredstva v državah z nizko obdavčitvijo, saj so 
donosi v tem primeru večji. Številne raziskave (Hines, 1994, Altshuler in dr., 2000, Bond in 
dr., 1996, Grubert in Slemrod, 1998, Tin-Chun, 2006, Weichenrieder, 2009, Wolff, 2007, 
De Mooij in Ederveen, 2003, Overesch, 2009, Devereux, 2008) so potrdile, da so NTI v 
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neposredni povezavi z obdavčitvijo. Raziskave se zlasti osredotočajo na dokazovanje 
vpliva efektivne davčne stopnje za obdavčevanje dobičkov na lokacijo neposrednih tujih 
investicij, pri čemer se delijo na tiste, ki dokazujejo vpliv na investicijske odločitve 
(Büettner in Ruf, 2004, Becker in dr., 2006) ali na višino investicij (Benassy –Quere in dr., 
2004). Povezavo obeh vidikov je raziskal avtor Razin, ki dokazuje, da podjetja sprejemajo 
odločitev na dveh nivojih: kam naj investirajo in nato koliko (Razin in Sadka, 2007). 
Strnemo lahko, da je v državah z nizko obdavčitvijo verjetnost privabljanja NTI večja, 
medtem ko visoka obdavčitev zmanjšuje NTI tujih investicij v tej državi (Wolff, 2007). 
Raziskave vpliva davkov na pritok NTI so pokazale vpliv tako v Ameriki kot v EU 
(Devereux in Griffith, 1998, De Mooij in Ederveen, 2003). Mednarodna podjetja dajejo 
prednost lokacijam v državah z nizkimi davki, poleg tega se poslužujejo še številnih 
komercialnih in finančnih transakcij, s katerimi prenašajo davke. Med drugim so raziskave 
pokazale, da je obdavčenje pomembnejši dejavnik pri lociranju finančnih centrov kot pri 
lociranju proizvodnih zmogljivosti (Wilson in Wildasin, 2004). V EU so NTI največ 
preučevali v Nemčiji, kjer so potrdili standardno teorijo, da davčna politika oz. davki 
vplivajo na investicije. Bolj ko je podjetje dobičkonosno, večji in bolj značilen je v 
povprečju učinek davkov v primerjavi z nedobičkonosnimi. Prav tako je vpliv značilnejši, 
ko gre za podjetja z večjim deležem kapitala, in manjši pri podjetjih, ki so bolj zadolžena. 
Davčni vidiki so se izkazali za pomembnejše, ko gre za podružnice, ki so davčno 
spodbujene investicije (npr. proizvodnja), medtem ko so manj pomembni pri veleprodaji in 
storitvah, ki so komplementarne tujim enotam. Bistveno večji je učinek davkov na 
evropske investitorje, zlasti tiste, ki mejijo na Nemčijo, in bistveno manjši na ameriške in 
azijske (Becker in dr., 2006). 
Za potrebe naše raziskave je treba izpostaviti, da se NTI najpogosteje povezujejo z 
lokacijo realnih investicij, pri tem pa statistični podatki vključujejo tudi finančne tokove, ki 
nimajo nujno povezave z lokacijo realne investicije. NTI zajemajo številne tipe kapitala: od 
realnih investicij v nasade in opremo do finančnih tokov, ki so povezani z združitvami in 
prevzemi (po podatkih OECD je teh kar 60 % NTI v razvitih držav), skupnimi podvigi ter 
povečanji kapitala in končno finančnega kapitala (De Mooij in Ederveen, 2003). Večina 
navedenih raziskav ne razlikuje NTI glede na vir financiranja, pri čemer so preostali 
dobički bolj odzivni na davke kot ostale kategorije (Hartman, 1985, Boskin in Gale, 1987, 
Newlon, 1987). 
Posledica opisanega je vse večja davčna konkurenca med državami. Pri tem pa davčna 
konkurenčnost ne pomeni le višine nominalne davčne stopnje, pač pa tudi druge stroške 
(olajšave), ki so povezani z davčnim sistemom nasploh, ne le z davkom na dobiček, ki 
postaja eden od pomembnih elementov tekme za tuji kapital (Kostevc in dr., 2007). Kot 
navaja OECD (2003) bo potencialni investitor ocenil tudi spekter olajšav, zakonsko 
strukturo na davčnem področju, predvidljivost davčnega sistema, preglednost zakonodaje 
in postopkov, diskrecijsko moč v rokah administracije, ki lahko povečuje negotovost ter 
kompleksnost davčnega sistema.  
Strnemo lahko, da je bil vpliv davkov na NTI preučevan v številnih raziskavah in z 
različnimi pristopi. Vsi pa imajo skupen imenovalec, ki potrjuje, da ima obdavčitev 
signifikanten učinek na magnitudo in lokacijo neposrednih tujih investicij. Kljub temu da je 
na nek način pristop, ki povzema različne študije na en imenovalec, v nasprotju z 
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znanstvenim, lahko rečemo, da gre načeloma za enotno elastičnost med investicijami in 
donosi po obdavčitvi (Hines, 1997). Zmožnost mednarodnih podjetij, da premikajo dobičke 
z uporabo direktnih in indirektnih finančnih struktur povzroči, da je strošek kapitala nižji od 
obrestne mere. Na podlagi tega so čezmejne investicije, zlasti v primeru indirektnega 
investiranja, favorizirane glede na izključno domače investicije, saj imajo mednarodna 
podjetja izrazito možnost investirati na osnovi davčne učinkovitosti. To pomeni, da davčni 
sistem utegne spodbujati preveč čezmejnih transakcij v primerjavi z mednarodno 
nevtralnim davčnim sistemom (Mintz, 2004). 
2.4 VPLIV DAVKOV NA STRUKTURO FINANCIRANJA 
Struktura financiranja oz. finančna struktura je razmerje med celotnim (kratkoročnim in 
dolgoročnim) dolgom ter lastniškim kapitalom. Poenostavljeno povedano, to je razmerje 
med dolžniškim in lastniškim načinom financiranja (Ribnikar, 2000). Podoben izraz, ki se v 
praksi velikokrat enači, je kapitalska struktura, ki označuje strukturo dolgoročnih finančnih 
virov podjetja. Pojem kapitalske strukture označuje razmerje med dolžniškim in lastniškim 
kapitalom, pri čemer med dolžniški kapital štejemo le dolgoročne dolgove, ne pa tudi 
kratkoročnih (Mramor, 2002, Vidučić, 2002). 
Razlika med obema pojmoma se uporablja zaradi delitve finančnih trgov. Finančni trg 
delimo na trg denarja in trg kapitala. Trg denarja je tisti, kjer se trguje s kratkoročnimi 
vrednostnimi papirji, trg kapitala pa se nanaša na vrednostne papirje, ki imajo dospelost 
prek enega leta. Vse, kar podjetje dobi prek kapitalskih trgov, gre v kapitalsko strukturo, 
kar pomeni, da gredo v ta izraz vsa sredstva z dospelostjo več od enega leta. Po drugi 
strani pa je finančni trg širši pojem od kapitalskega, zato finančna struktura upošteva vse 
finančne vire podjetja, medtem ko kapitalska upošteva zgolj dolgoročne. V literaturi se ne 
dela strogih razlikovanj med pojmoma, čeprav izraza nista sopomenki. Izhajajoč iz cilja 
raziskave, katerega jedro je ugotoviti, kakšne posledice je vpeljani davčni instrument 
tanke kapitalizacije imel na finančno strukturo podjetij, se v nadaljevanju osredotočamo na 
termin finančna struktura, saj bomo pri merjenju sestave obveznosti do virov sredstev 
raziskanih enot uporabljali podatke tako o dolgoročnih kot o kratkoročnih obveznostih oz. 
dolgovih (Redek, 2006). 
Finančniki opredeljujejo strukturo (sestavo) kapitala podjetja kot deleže posameznih vrst 
obveznosti do virov sredstev (lastniških vrednostnih papirjev, dolžniških vrednostnih 
papirjev in morebitnih drugih vrst) v celotnem kapitalu podjetja. Kapital dobi podjetje od 
lastnikov z začetnimi sredstvi, v obliki denarja, stvari in pravic ob ustanovitvi podjetja. 
Kasneje ga lahko povečujejo z novimi vlaganji in s čistim dobičkom ter zmanjšujejo z 
vračili lastnikom ter s čisto izgubo. Kapital izraža lastniško financiranje podjetja in je 
obveznost podjetja do lastnikov. Dolgovi pa so obveznosti do drugih financerjev, ki 
omogočijo financiranje sredstev podjetja. Tako je lastniški kapital ostanek sredstev po 
odštetju vseh dolgov ter obratno, sredstva se na aktivni strani bilance stanja financirajo z 
obveznostmi do virov sredstev na pasivni strani; bodisi z lastniškim kapitalom bodisi 




Slika 1: Shema virov financiranja 
 
Vir: Weston in dr. (1996) 
Finančno strukturo podjetja merimo z različnimi kazalniki. Med slednje sodita (Bergant, 
2012, str. 41-42): 
 faktor finančnega vzvoda (FFV), ki pomeni razmerje med dolgovi (D) in trajnim 
kapitalom (TK), torej med tujimi in lastnimi viri financiranja (debt to eqity ratio).  
FFV = dolgovi (D) / lastniški kapital (LK), 
 kazalnik dolgovnega financiranja sredstev, ki kaže kolikšen del sredstev je 
financiran z dolgovi.  DFS = dolgovi (D) / vsa sredstva (A) = D/(D+LK). 
Nekateri avtorji pri omenjenih dveh kazalnikih zaradi poenostavitve uporabljajo le 
dolgoročni dolg (Brigham in Gapenski, 1997, Brealey in Myers, 1991), vednar je (zlasti v 
kriznih časih) ko banke ponujajo samo kratkoročne možnosti kreditiranja, takšna 
poenosatvitev neprimerna. 
 
 Stopnja pokritosti obresti = EBIT/obresti, ki kaže obseg uporabe finančnega 
vzvoda (zadolževanja) prek stroška zadolževanja (obresti) v primerjavi z dobičkom 
pred odbitkom obresti in davkom (EBIT). Meri namreč obseg, do katerega se lahko 
zmanjša EBIT ob pogoju poravnave stroškov obresti.  
V ekonomski teoriji je kakovost finančne strukture opredeljena zelo različno, saj jo 
nekateri avtorji vidijo predvsem v velikosti in razmerju lastniškega in dolžniškega kapitala, 
drugi v usklajenosti sredstev in njihove strukture s finančno strukturo, tretji pa v 
zagotavljanju likvidnosti, stabilnosti denarnega toka, poslovodstvu in možnosti preskrbe 
ustreznih virov finančne strukture. Zato se je oblikovalo stališče, da je ciljna (optimalna) 
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finančna struktura tista, ki maksimira ceno enot lastniškega kapitala podjetja in hkrati (ob 
ustrezni plačilni sposobnosti) omogoča najmanjše možne stroške financiranja (Jaffe in dr., 
1996). Finančna struktura podjetja nam pove, kako se financirajo sredstva podjetja oz. 
predstavlja vire financiranja podjetja. Slednji se delijo glede na ročnost in glede na 
lastništvo, razen kadar govorimo o fini nastavitvi finančne sestave in nam preživetje ni 
dovolj, zato začnemo  upoštevati ceno ali strošek posameznega vira v finančni sestavi 
(Peterlin, 2007). Kot že zapisano, pa velja, da struktura kapitala zajema le vire 
financiranja, ki so daljši od enega leta, torej dolgoročne vire financiranja podjetja. V 
slovenski finančni praksi se kratkoročne vire financiranja šteje med dolgoročne, vendar le 
v primeru, če se ti stalno obnavljajo in tako praktično predstavljajo dolgoročne vire  
(Joksimović, 1996). Razmerje med lastniškim in dolžniškim financiranjem predstavlja 
merilo za določanje vrednosti, ali bo podjetje sposobno odplačevati svoje zapadle 
obveznosti (tudi davčne) in kakšna bo verjetnost, da bo postalo nesolventno in zašlo v 
finančne težave. Hkrati pa predstavlja dolžniško financiranje pomemben vir financiranja 
podjetij, ki se kaže kot davčna prednost, saj so obresti na najeta posojila odbitna postavka 
pri določanju osnove za obdavčitev dobička (Ross in dr., 2007).  
Eden najpomembnejših vidikov podjetništva je zagotovitev virov financiranja za 
ustanovitev, zagon, rast in ekspanzijo podjetja. Pri tem imajo lastniki na voljo več virov 
financiranja, ki jih morajo uspešno kombinirati, predvsem pa zagotoviti zadostno višino 
teh, tako da se podjetje ne znajde v finančnih težavah. Bolj kapitalsko intenziven, kot je 
posel, ter hitrejša, kot je rast, več sredstev običajno potrebuje podjetje. Podjetje potrebuje 
za opravljanje dejavnosti sredstva, ki se financirajo z viri, o katerih lahko govorimo z vidika 
ročnosti, lastništva, cene in namena preskrbe. Virom financiranja pravimo tudi finančna 
sestava, njihovo delitev pa različni finančni strokovnjaki delijo različno (Brigham in dr., 
1999, Vidučić, 2001). Nekateri (Bodie in Merton, 2000, Glogovšek, 2008) jih delijo na 
zunanje in notranje. Med zunanje vire financiranja sodijo vsi tisti, kjer mora menedžment 
finančne vire iskati od zunanjih virov oz. investitorjev. Notranje financiranje predstavlja vire 
iz tekočega poslovanja in iz zadržanih dobičkov, med zunanje financiranje  sodijo vplačilo 
osnovnega kapitala ali najemanje posojil (Drobnič, 2002). Drugi avtorji (Peterlin, 200, 
Peterlin in Glavina, 2007, Rosen, 1988) poudarjajo delitev finančnih virov glede na ročnost 
in lastništvo kot dve najpomembnejši sestavi, ko pa presežemo fazo preživetja, začnemo 
upoštevati tudi ceno ali strošek posameznega vira financiranja. Po ročnosti se viri 
financiranja delijo na dolgoročne in kratkoročne, glede na lastništvo pa na lastniške in 
dolžniške vire. Slednji delitvi (to je po lastništvu) bomo v nadaljevanju posvetili tudi največ 
pozornosti. 
S strukturo financiranja se poleg finančne znanosti veliko ukvarjajo tudi računovodska 
stroka oz. znanost, zaznati pa je tudi razlike na mednarodni ravni. Finančniki opredeljujejo 
lastniški vir financiranja kot lastni kapital podjetja, ki je sestavljen iz osnovnega kapitala, 
oblikovanih rezerv, rezervacij in nerazdeljenih dobičkov. Takšen kapital daje lastnikom 
pravico do lastniškega deleža v podjetju, za upnike pa predstavlja najmanjše tveganje. Z 
vidika mednarodnih podjetij lastniško financiranje pomeni vplačilo kapitala, ki ga matična 
družba (ustanoviteljica) vplača v hčerinsko družbo (Burgess, 1992). Dolžniški viri 
financiranja predstavljajo tuje finančne vire, ki si jih podjetje za določeno časovno obdobje 
izposodi. Ker ima denar svojo ceno, pričakuje upnik določeno nagrado. Tako se za 
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dolžniški vir financiranja štejejo krediti, posojila pri bankah in podjetjih, izdajanje dolžniških 
vrednostnih papirjev, subvencije ter posebne oblike dolžniškega financiranja kot so 
finančni in operativni lizing, faktoring in forfaiting (Jaffe in dr., 1996). 
Računovodska opredelitev finančne strukture, ki izhaja iz mednarodnih in slovenskih 
računovodskih standardov pa uporablja za kapital termin lastniški oz. celotni kapital 
družbe. Celotni kapital podjetja je njegova obveznost do lastnikov, ki zapade v plačilo, če 
podjetje preneha delovati, pri čemer se velikost kapitala popravi glede na tedaj dosegljivo 
ceno čistega premoženja. Sestavljen je iz vpoklicanega kapitala, kapitalskih rezerv, 
rezerve iz dobička, prenesenega čistega dobička oz. izgub iz prejšnjih let, presežka iz 
prevrednotenja in prehodno še nerazdeljeni čisti dobiček ali še neporavnana čista izguba 
poslovnega leta.  Opredeljen je z zneski, ki so jih vložili lastniki, ter z zneski, ki so se 
pojavili pri poslovanju in pripadajo lastnikom, zmanjšujejo pa ustvarjeno izgubo pri 
poslovanju, odkupljene lastne delnice in lastne poslovne deleže ter dvige (izplačila). 
Računovodski vidik s pojmom celotni kapital11 vedno poimenuje le lastniški, medtem ko za 
dolžniški uporablja termin obveznosti (SRS 8). Posledično so tudi kazalniki stanja 
financiranja (vlaganja) med računovodskimi strokovnjaki poimenovani drugače. Tako 
govorimo o koeficientu dolgovno-kapitalskega razmerja oz. stopnji lastniškosti financiranja 
namesto o faktorju finančnega vzvoda. 
Izbira vira financiranja je odvisna od tega, v kateri fazi razvoja se podjetje nahaja, kako 
veliko je in s kakšnim kapitalom se želi financirati (lastniškim ali dolžniškim) ter seveda 
predvsem od cene posameznega vira. V tem kontekstu upoštevajo podjetja tudi svoje 
cilje, motive in namen ustanovitve in obstoja podjetja (Joksimović, 1996). V takem okolju 
financiranje z dolžniškim kapitalom zmanjšuje davčno osnovo in končno davčno 
obveznost za davek od dobička družb. Podjetje, ki se financira večinoma z dolžniškim 
kapitalom, bo davčno manj obremenjeno v primerjavi s 100-odstotno lastniško 
financiranim podjetjem. Obrestni davčni ščit daje lastnikom kapitala spodbudo, da 
sredstva raje posojajo, kot da bi vložili v kapital. V takem primeru bodo izplačane obresti 
obdavčene z osebnim davkom, medtem ko bi bil v prvem primeru dvakratno obdavčen. 
Različni sistemi različno obravnavajo posamezne oblike dohodka od kapitala. Na podlagi 
primerjave nominalnih davčnih stopenj je mogoče sklepati, da je donos od lastniškega 
kapitala bolj obdavčen kot donos od dolžniškega kapitala. Pokazatelj tega je (med drugim) 
favoriziranje financiranja na dolžniški način, namesto vlaganja lastniškega kapitala, saj se 
obresti priznavajo kot davčno odbitna postavka pri davčni osnovi, medtem ko dividende, 
ne le da niso davčno odbitna postavka, temveč so celo dvakratno obdavčene.  Posledično 
se s to lastnostjo davka vpliva na finančno strukturo oz. strukturo kapitala podjetij 
(Popović, 2008).   
Teoretični cilj delniške družbe je v finančni teoriji maksimiranje vrednosti delnice podjetja 
in v večini primerov tudi maksimiranje vrednosti celotnega podjetja. Ni pa to seveda edini 
cilj poslovanja. Na podjetje vpliva namreč več različnih interesnih skupin, kar privede do 
konflikta interesov v podjetju. Z vidika financiranja so najpomembnejši konflikti med 
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 Celotni kapital je kapital, s katerim lastniki financirajo podjetje. Pri delniških družbah se lahko imenuje tudi 
delničarski kapital, to je kapital, ki pripada delničarjem in ima več sestavin, med katerimi je tudi osnovni 
kapital, to je delniški kapital, ki opredeljuje lastništvo nad takšnim podjetjem. 
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menedžmentom in lastniki podjetij ter med posojilodajalci podjetju in lastniki podjetja, ki jih 
zastopa menedžment. Pomembnejše interesne skupine so še ostali zaposleni, država, 
kupci in dobavitelji itd. (Mramor, 1991). Finančna politika razrešuje dve pomembni 
vprašanje: 1. kolikšen del finančne strukture podjetja naj financira z dolgom in ne z 
kapitalom ter 2. kolikšen del preostalega dobička naj nameni za lastniško financiranje 
podjetja in ne za razdelitev dividend oz. povečevanje novega kapitala na trgu (Auerbach, 
2002). Najznamenitejši model določanja optimalne strukture kapitala (t. i. Modiglijani-
Millerjev teorem, 1958, 1963) je pod določenimi predpostavkami12 dokazal, da problemi 
oz. izzivi finančne politike ne vplivajo na vrednost kapitala. Model izhaja iz predpostavke, 
da je v finančni teoriji cilj delniške družbe maksimiranje vrednosti delnice podjetja in v 
večini primerov tudi maksimiranje vrednosti celotnega podjetja (Mramor, 1991). Z 
določanjem optimalne strukture kapitala poizkušamo maksimirati vrednost lastniškega 
kapitala podjetja (WACC). Vse teorije o optimalni strukturi kapitala so neposredno ali 
posredno povezane s pojmom WACC, ki predstavlja tehtano aritmetično povprečje 
stroškov kapitala podjetja.  


















strošek lastniškega kapitala, 
strošek dolžniškega kapitala,  
kps =    strošek prednostnih delnic,  
E   = tržna vrednost lastniškega kapitala, 
D   = tržna vrednost dolžniškega kapitala, 
PS = tržna vrednost prednostnih delnic. 
Znanstvenika sta dokazala, da ob zgornjih predpostavkah izbrano razmerje med 
lastniškim in dolžniškim kapitalom ne vpliva na vrednost podjetja, iz česar sledi, da 
optimalna struktura kapitala v podjetju ne obstaja. Podjetje svoje vrednosti ne more 
spreminjati s finančnimi, temveč le z investicijskimi odločitvami.  
Takoj ko v model 13  vključimo davke (natančneje davek od dohodkov pravnih oseb) 
postane  bistveno, iz katerih virov se podjetje financira. Za izpeljavo teoretičnega modela 
                                                          
12
 Predpostavke modela so, da obstajajo popolni trgi kapitala, kjer se lahko podjetja in posamezniki 
neomejeno zadolžujejo ob enaki obrestni meri, celotni dolg posameznika ali podjetja je netvegan, da ni davkov 
in transakcijskih stroškov, da se posamezniki lahko zadolžujejo po enakih obrestnih merah kot podjetja, da 
imajo investitorji o podjetju enake informacije kot menedžment podjetja in da vsi projekti podjetja trajajo v 
neskončnost.  
13
 Navkljub Modigliani-Millerjevi teoriji, ki je razsvetlila pomen (mejne) davčne stopnje na optimalno politiko 





optimalne strukture kapitala predpostavimo, da je optimalna struktura kapitala tista, ki 
maksimira vrednost delnice podjetja ob upoštevanju davka na dobiček, stroškov finančne 
stiske ter stroškov agentov. Izkaže se, da se vrednost podjetja s povečevanjem 
dolžniškega kapitala v strukturi kapitala povečuje. 



















strošek lastniškega kapitala, 
strošek dolžniškega kapitala,  
kps =    strošek prednostnih delnic,  
E   = tržna vrednost lastniškega kapitala, 
D   = tržna vrednost dolžniškega kapitala, 
PS = tržna vrednost prednostnih delnic, 
T   = davčna stopnja za obdavčitev dobička družb. 
Financiranje z dolgom torej povečuje vrednost podjetja. Največja je dosežena, ko podjetje 
uporablja 100-odstotni dolžniški kapital (Berens in Cuny, 1995). Vendar se v zadnjem 
času, ki sovpada s finančno in gospodarsko krizo, kažejo v znanosti trendi, ki poudarjajo 
relativnost uveljavljene M&M teorije. Izkaže se namreč, da delničarji preferirajo nižji 
odstotek dolga, saj je v kriznem obdobju dolžniški način financiranja rizičen. Poleg tega 
preferirajo manjšo diverzifikacijo s ciljem, da se izognejo grožnjam insolventnosti. 
Marimuthu (2009) namreč ugotavlja, da so dividende v negativni korelaciji z ravnjo dolga, 
kar podpira tradicionalen pogled na pozitivno reakcijo trga ob znižanju ravni zadolženosti. 
Očitki M&M teoriji so tako usmerjeni na relativizacijo splošne veljavnosti teorije v 
zaostrenih kriznih časih, saj razmerja med posameznimi dejavniki spodkopavajo njeno 
veljavnost.  
Vsa podjetja se odzivajo na davke in tržne pogoje s finančnimi in investicijskimi 
odločitvami, pri čemer imajo mednarodna bistveno večje priložnosti. Slednja imajo namreč 
možnost, da na davkih prihranijo z internimi financami. Takšna priložnost za odziv na 
obdavčitev nima le implikacij na prihodkovni strani javnih financ, temveč oblikuje tudi odziv 
investicijskih odločitev mednarodnih podjetij na odločitve davčne politike.  
Številne raziskave so dokazale signifikanten učinek davkov na kapitalsko strukturo. 
Raziskave kažejo, da ima stopnja davka od dohodkov pravnih oseb znaten učinek na 
finančni vzvod podjetja (Long in Malitz, 1985, MacKie-Mason, 1990, Gordon in Lee, 2001, 
                                                                                                                                                                                






Booth in dr., 2001)14. Kapitalska struktura odvisne družbe v tujini odraža davčno stopnjo 
davka od dohodkov pravnih oseb te države pa tudi razliko v davčni stopnji nasproti 
stopnjam tega davka v državi matične družbe ter ostalih odvisnih družb, navkljub dejstvu, 
da je splošen učinek davkov na finančni vzvod majhen (Huizinga in dr., 2008). Celo več, 
ne vpliva le predpisana davčna stopnja, temveč je pomembna celo efektivna davčna 
stopnja posameznega podjetja. Izkaže se, da nižja, kot je efektivna davčna stopnja, višji 
bo finančni vzvod podjetja, bolj bo podjetje kapitalsko intenzivno (Stickney in Mc Gee, 
1982). Vezano na mednarodna podjetja, katerih odvisne družbe poslujejo v različnih 
državah, je bilo dokazano, da imajo razlike v davčnih stopnjah držav znaten učinek na 
uporabo notranjega dolga (zadolževanja med matičnim in odvisnim podjetjem) (Overesch 
in Wamser, 2006) (Desai in dr., 2004, Buettner in dr., 2006). Sami začetki tega 
raziskovanja segajo že v 80. leta prejšnjega stoletja, ko je Hines (Hines, 1997) dokazal, 
da je razmerje med davčno stopnjo davka od dohodkov pravnih oseb ter finančnim 
vzvodom odvisne družbe kvadratno. 
Raziskava s pomočjo baze podatkov Deutsche Bundesbank (MiDi) na odvisnih družbah 
nemških podjetjih v 26 državah v obdobju 1996 do 2003 je pokazala, da je učinek lokalnih 
davkov na finančni vzvod odvisnega podjetja statistično značilen, tako kar zadeva interni 
kot tudi zunanji dolg. Prav tako je raziskava pripeljala do spoznanj, da so nenaklonjeni 
kreditni pogoji povzročili zmanjševanje obsega zunanjega ter povečevali obseg notranjega 
zadolževanja. Slednje pa podpira pogled, da sta si obliki zadolževanja substituta (Buettner 
in dr., 2006). Do podobnih rezultatov so prišli tudi v Združenih državah Amerike, kjer so 
merili elastičnost internega in eksternega zadolževanja. Rezultati so primerljivi z 
nemškimi, razen dejstva, da je bila elastičnost internega zadolževanja v Nemčiji precej 
manjša, vendar še vedno statistično značilna glede na ZDA (Desai in dr., 2004). 
Omenjene raziskave za ZDA in Nemčijo prinašajo tudi ugotovitve, da se odvisnim 
družbam ameriških multinacionalk razmerje med dolgom in kapitalom poveča za 34 %, v 
kolikor se stopnja davka od dohodkov pravnih oseb poveča v tuji državi za 10 odstotnih 
točk, podobno pa velja tudi za Nemčijo.  Tako je bilo dokazano, da 10-odstotna porast 
stopnje davka od dohodkov pravnih oseb v državi odvisne družbe povzroči 0,5-odstotno 
porast finančnega vzvoda (Ruf, 2008). 
Na drugi strani pa obstajajo dokazi, da davčna stopnja davka od dohodkov pravnih oseb v 
državi matičnega podjetja ne vpliva na finančno strukturo odvisne družbe. Trditev potrjuje 
nemška raziskava na primeru več kot 8.000 vključenih podjetij, katere cilj je bil ugotoviti, 
do katere mere vpliva na finančno strukturo neposrednih investicij davčno načrtovanje oz. 
davčni prihranki. Podatki Deutsche Bundesbank namreč kažejo, da je bilo v letih 1990 in 
1991 kar 61,9 % nemških notranjih investicij financiranih z dolgovi znotraj skupine. Tako 
močna zastopanost notranjega dolžniškega zadolževanja je raziskovalce privedla do 
skepse, da so posojila morda rezultat nemške visoke stopnje davka od dohodkov pravnih 
oseb. Končno je raziskava pokazala tudi dejstvo, da je več kot 60 % posojil v skupini 
nastalo v podjetjih, ki so izkazovala izgubo (Ramb in Weichenrieder, 2005). Podobnih 
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 Za Nemčijo so podatki pokazali, da 10-odstotno povečanje davčne stopnje povzroči povečanje finančnega 
vzvoda za 5-odstotnih točk, pri čemer je bistveno manjši učinek pri malih in srednjih podjetjih ter pri tistih, ki 




raziskav je zelo malo, primeroma so to raziskave Altshuler in Grubert (2003), Jog in Tag 
(2001), Desai in dr.  (2004). Z večanjem davčne stopnje DDPO se viša tudi finančni 
vzvod, saj odvisne družbe izkazujejo večji delež dolga v celotnem kapitalu, kar je lahko 
posledica potrebe po zagotavljanju dodatnih virov financiranja, zamenjave preostalih 
dobičkov z dolgom ali uporabe holding družb za dosego davčno sproženega dolžniškega 
financiranja.    
Empirično je bilo dokazano, da so stopnje DDPO v državah OECD padle glede na leto 
1980, vendar so se davčne osnove sorazmerno razširile. Posledično so efektivne davčne 
stopnje padle za znatno manj kot nominalne davčne stopnje DDPO. Ugotavlja se tudi 
znatno bolj signifikanten odklon od standardne teorije davčne konkurence z naraščanjem 
davčnih prihodkov v deležu BDP-ja (Haufler in dr., 2009).  
2.5 HARMONIZACIJA DIREKTNIH DAVKOV V EU 
Evropska unija predstavlja enega največjih ekonomskih igralcev na svetu. Začenši s 
šestimi članicami v letu 1958 ter šestimi postopnimi povečevanji šteje danes 27 članic. 
Proces ekonomske in politične integracije je bil izredno impresiven. Začel se je z 
ustanovitvijo Carinske unije, prosto carinske cone, ter skupne zunanje tarife, nadaljeval pa 
s podpisom Pogodbe o enotnem evropskem trgu leta 1987. S podpisom tega dokumenta 
so se članice zavezale, da bo Evropska skupnost (kot so jo takrat še imenovali) prevzela 
ukrepe, da zagotovi enoten notranjih trg do konca leta 1992 z umikom tarifnih in netarifnih 
ovir med državami. Enotni trg bazira na t. i. štirih osnovnih svoboščinah. Gre za prost 
pretok blaga, storitev, dela in kapitala. V letu 1999 je sledil korak ustanovitve Ekonomske 
in monetarne unije ter sprejem evra kot skupnega plačilnega sredstva v večini držav 
(Nicodame, 2006).  
Obdavčitev korporativnih dobičkov ostaja nacionalna zadeva znotraj EU kljub ekonomski 
integraciji s svobodno trgovino in enotno valuto. Dobički podjetij so obdavčeni z različnimi 
stopnjami v različnih državah. Celo več, ugotavljajo se na podlagi različnih pravil. 
Posledično se mednarodna podjetja soočajo z mednarodno re-alokacijo računovodskih 
dobičkov z namenom, da bi zmanjšali davčno obveznost podjetja na svetovnem nivoju. 
Zlasti je precejšnje področje za mednarodno premeščanje dobičkov Evropa, saj velika 
evropska mednarodna podjetja poslujejo v številnih evropskih državah. Direktni davki 
namreč niso natančno definirani s pogodbami Evropske unije. Obstajata dve teoriji o 
razlogih takšne rešitve. Prva pravi, da v času podpisa Rimske pogodbe (1957) direktnih 
davkov niso pojmovali kot nujno pomembne za ustanovitev notranjega evropskega trga in 
so posledično ostali zunaj evropskih pogodb. Druga zagovarja teorijo, da je razumljivo, da 
se države članice niso želele odpovedati možnosti svojim kompetencam na področju 
direktnih davkov, saj so slednji koristno orodje za zasledovanje različnih ekonomskih in 
socialnih ciljev države. Posledično so direktni davki ostali v pristojnosti posameznih držav 
članic.  
Neposredni davki, med katere sodi DDPO, imajo lahko pomemben vpliv na štiri 
svoboščine (prost pretok blaga, ljudi, storitev in kapitala), ki so zagotovljeni v ustanovnih 
pogodbah EU. Davčni sistemi posameznih držav članic bi morali spoštovati omenjene štiri 
svoboščine, vendar je ta zaveza v določenih primerih v praksi kršena. Kljub temu davčni 
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sistemi, vsaj kar zadeva neposredne davke, še niso harmonizirani. V ustanovnih 
pogodbah EU ni direktne zahteve za harmonizacijo obdavčitve neposrednih davkov, saj 
neposredno obdavčenje ne vpliva na prost pretok blaga in storitev v takšni meri kot 
posredno obdavčenje (davek na dodano vrednost, trošarine itn.) (European Commission , 
2006). 
Države nimajo interesa, da bi povečevale davčno stopnjo za obdavčitev DDPO nad 
mednarodno ravnotežje, saj bi slednje pomenilo odhod NTI in stimuliralo odhod kapitala. 
V tej novi ekonomski klimi so države ne le pritisnjene ob zid, da ohranjajo nizko 
obdavčitev, temveč celo, da jo znižujejo. Rezultat tega je, da so države z nekoč neodvisno 
ekonomsko politiko slednjo diskreditirale, če ne celo uničile, ter da so se nekoč ponosne 
nacionalne države spremenile v države, ki tehtajo, kako pridobiti čim več multinacionalk. 
Na razpolago imajo, da uberejo strategijo »kovanja naprej« s pro-poslovno deregulacijo in 
tržno liberalizacijo ali da se vdajo mednarodni deregulaciji »tekme do dna« ali pa ostanejo 
na moralno visokem nivoju ter ostanejo zadaj v investicijski bitki 21. stoletja (McCarthy in 
dr., 2008, str. 3). Države pa si ne morejo privoščiti, da bi padle nazaj, naj si bo to iz 
socialnih, političnih ali ekonomskih razlogov, saj je deregulacija s »tekmo do dna« vse prej 
kot privoščljiva. Naraščajoči trgovinski in investicijski tokovi, večja mobilnost delovne sile 
ter pospešeni transferi tehnologije so povzročili, da je bila večina industrijskih držav 
prisiljena zmanjševati davčne stopnje DDPO, s tem pa povzročila, da so se povprečne 
davčne stopnje (za DDPO) v državah OECD drastično zmanjšale. Tako je v zadnjih 25 
letih povprečna davčna stopnja za DDPO padla s 47 % na 27 % (Devereux, 2008). Pri 
tem lahko omenimo, da sta Avstrija in Nemčija (tudi Irska) kot državi z največ tujih 
neposrednih investicij v Slovenijo zmanjšali stopnje za več kot 25 odstotnih točk. Takšno 
zmanjševanje povprečnih davčnih stopenj DDPO utegne kazati na slabo stanje oz. 
položaj tega davka v globalni ekonomiji, vendar pa za to trditev obstajajo tudi 
protiargumenti. Gledano z vidika davčnih prihodkov se je položaj DDPO izboljšal, saj so 
davčni prihodki iz tega vira v državah OECD v zadnjih 25 letih najvišji doslej in v povprečju 
presegajo 3 % BDP-ja. 
Povečevanje EU kot integracije je na površje prineslo tudi številna ekonomsko-politična 
vprašanja, ki tam ostajajo brez dokončne rešitve. Eno najbolj perečih je zagotovo bodoča 
obdavčitev v EU, kar je pripisati t. i. suverenosti pri fiskalni politiki. Gre za to, da je fiskalna 
politika sledeč nastanku Evropske monetarne unije (EMU) ter »evropeizaciji« monetarne 
politike postala eno redkih orodij, ki je ostalo na razpolago nacionalnim vladam pri njihovih 
naporih, da bi vplivala na lastno ekonomijo. Celo več, suverenost pri fiskalni politiki je s 
časoma zmanjšala »pakt stabilnosti in rasti«, ki je obdavčitev ohranil kot zadnji element, s 
katerim posamezne države lahko upravljajo z asimetričnimi šoki. Posledica je razgreta 
debata o obdavčevanju znotraj EU, kjer se vprašanje suče okoli iskanja optimalnejše 
rešitve med možnostjo regulirane davčne harmonizacije ali tržno vodene davčne 
konkurence s ciljem reševanja mučnega stanja asimetričnih davčnih stopenj znotraj EU. 
Bojazen namreč izhaja iz dejstva, da bo naraščajoča integracija znotraj EU pritisnila 
asimetrične davčne stopnje, da se srečajo na enaki točki. Izhaja namreč iz logike, da se z 
naraščajočo mobilnostjo produkcijskih faktorjev povzroča pritisk na članice EU, da znižajo 
davčne stopnje na te faktorje, s ciljem, da pritegnejo investitorje. Takšna nenadzorovana 
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konkurenca pa vodi »v tekmo do dna«, ki ima za končno posledico nezmožnost držav, da 
zagotovijo javne dobrine (De Mooij, 2005). 
Poglavje o mikro- in makroekonomskih vidikih davkov v globalnem davčnem okolju 
postavlja raziskovalni problem disertacije v širši družbeni oz. ekonomski kontekst. Vse 
večja globalizacija je prisilila države v davčno konkurenco ter tekmovanje za NTI. Na 
privabljanje slednjih pa vplivajo davki, ki so bistven faktor tudi takrat, ko govorimo o 
finančni strukturi oz. izbiri načina financiranja. V nadaljevanju bomo podrobneje spoznali 
pravila proti davčnemu izogibanju, zlasti pravilo tanke kapitalizacije, ki bo tudi osrednji 







3 PRAVILA PROTI DAVČNEMU IZOGIBANJU V EU  
3.1 PRAVILA PROTI DAVČNEMU IZOGIBANJU V KONTEKSTU DAVČNEGA 
NAČRTOVANJA  
Gospodarjenje v dinamičnem mednarodnem okolju narekuje premišljeno in načrtovano 
določanje poslovnih strategij. Del podjetniškega načrtovanja predstavlja tudi davčno 
načrtovanje, ki je nedvomno eno izmed pomembnih pomagal, ki prispeva k sprejemanju 
poslovnih odločitev pred investiranjem in dezinvestiranjem in premikom kapitala ali 
delovne sile iz ene države v drugo. Mednarodna podjetja na globalnem trgu pri izbiri 
najbolj optimalne poslovne odločitve, vezane na organizacijo poslovanja in poslovnih 
aktivnosti gospodarskih subjektov, pogosto analizirajo davčne posledice oz. ugodnosti, ki 
jih utegne imeti sprejeta odločitev na poslovni rezultat pravne osebe kot tudi na rezultate 
skupine podjetij, kateri posamezna pravna oseba pripada (Kokotec-Novak, 2003). 
Današnji sistemi obdavčitve z DDPO v državah članicah OECD se popolnoma razlikujejo 
od davčnih sistemov v 80. letih. V zadnjih dveh desetletjih so se v skoraj vseh članicah 
zgodile strukturne spremembe, ki so povzročile spremenjen način delovanja teh sistemov, 
pa tudi ekonomske in socialne implikacije. Natančneje to pomeni, da so se v jurisdikcijah 
držav članic OECD zmanjšale stopnje DDPO ter razširile davčne osnove. Zlasti širjenje 
davčne osnove pa povzroča ukrepe, ki vodijo k davčnemu izogibanju. Kot nasproten 
ukrep izogibanju davkom so zakonodajalci sprejeli kompleksne davčne predpise, tako da 
so zakoni o DDPO po vsem svetu zelo kompleksi in nerazumljivi brez tolmačenja 
davčnega strokovnjaka. Navkljub dejstvu, da se vlade in zakonodajalci zavedajo potrebe 
po enostavnosti oz. razumljivosti davčnih predpisov zaradi zagotavljanja zaupanja in 
integritete davčnega sistema, pa ni videti morebitnih sprememb. Celo več, kompleksnost 
davčnih predpisov povsod po svetu letno raste (Merks, 2007). 
Država oz. kraj, kamor bo investiralo matično podjetje in organiziralo odvisno družbo oz. 
stalno poslovno enoto, je odvisno od številnih faktorjev. Za mednarodna podjetja so 
namreč značilne nekatere posebnosti v obnašanju. Matično mednarodno podjetje in 
njegove podružnice v določeni meri drugače reagirajo na spremembe v okolju kot druga 
podjetja, ki nimajo podružnic v tujini oz. sama niso podružnice v tujini. Te razlike v 
obnašanju so precej manjše pri tujih investitorjih, ki so manjša ali srednje velika podjetja s 
podružnicami v eni ali dveh tujih državah glede na mednarodna podjetja s številnimi 
podružnicami po vsem svetu in monopolno močjo, ki jim omogoča neposreden nadzor in 
uporabo virov v večjih državah, kar seveda vpliva na nacionalno in mednarodno alokacijo 
virov. Razlike v obnašanju izhajajo iz dejstva, da je svetovno gospodarstvo sestavljeno iz 
nacionalnih gospodarstev, mednarodna podjetja pa svoje enote v različnih državah 
funkcionalno povezujejo v enoten sistem preko nacionalnih meja. Ker ima ta sistem svoje 
cilje in globalni pogled, morajo posamezni elementi sistema – podružnice svoje cilje in 
obnašanje prilagoditi uresničevanju ciljev sistema kot celote (Rojec, 1994). 
Premeščanje dobičkov iz držav z visoko v države z nizko obdavčitvijo poteka na številne 
načine. Najpogostejši način je premeščanje dobičkov s t. i. transfernimi cenami za 
transakcije med povezanimi podjetji. Še zlasti lahko mednarodna podjetja zmanjšujejo 
računovodske dobičke v državah z visoko obdavčitvijo tako, da povečajo cene nabav in 
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znižajo cene dobav oz. prodaje. To so pokazale tudi številne raziskave na podatkih za 
ZDA (npr. Hines, 1999, Altshuler in dr., 2000, Clausing, 2003). Za mednarodna podjetja 
nič manj zanimiv način mednarodna alokacija računovodskih dobičkov z vplivom na 
finančno strukturo. Namenjanje dragega dolga na lokacije z visoko obdavčitvijo lahko 
bistveno zmanjša davčno obremenitev mednarodnih podjetij. Tudi ta pojav dokazujejo 
številne raziskave (Hines in Hubbard, 1990, Collins in Shackelford, 1992, Froot in Hines, 
1995, Grubert, 2003), ki zagotavljajo, da so finančna struktura mednarodnih podjetij in 
vzorec obresti za notranji dolg ter drugi prihodki konsistentni s ciljem davčne minimizacije. 
In končno, mednarodna podjetja lahko pripišejo skupne stroške, kot so stroški za R&R 
dejavnost ali storitve matičnega podjetja, državam z visoko obdavčitvijo, s čimer znižajo 
računovodski dobiček te države (Huizinga in Leaven, 2008). 
Pri mednarodnih podjetjih predstavljajo davčne implikacije ključen faktor za odločitve o 
investiranju v neko državo. Dosedanje raziskave na področju obdavčitve dobičkov 
mednarodnih podjetij (multinacionalk) so pokazale, da so multinacionalke mobilne v 
številnih pogledih in se lahko izognejo davkom. Zakonodajalci oz. politiki, ki merijo 
ustrezno raven davčnih prihodkov posamezne države, se zato nagibajo k omejevanju 
priložnosti za davčno načrtovanje (Wamser, 2008). Slednje dejstvo vedno znova inicira 
nacionalne zakonodajalce, da davčne prihodke ubranijo z uvedbo različnih oblik pravil 
proti davčnemu izogibanju (anti-avoidance rules). Zakonodajalci sprejemajo različne 
ukrepe, da ubranijo davčne prihodke nacionalnih gospodarstev ter hkrati preprečijo 
dolgoročnejši vpliv, ki se kaže kot davčna konkurenčnost. Obstajajo številni razlogi, zakaj 
naj bi imel obstoj mednarodnih podjetij učinek na nacionalne davčne sisteme (Fuest in 
Hemmelgarn, 2005): 
 mednarodna podjetja pri sprejemanju odločitev o izbiri lokacije upoštevajo številne 
možnosti v različnih državah. Pri tem davčni vidik ni edini faktor, ki vpliva na izbiro 
lokacije, je pa zagotovo pomemben15. Z vidika nacionalne davčne politike pa to 
povzroča konkurenčni pritisk glede na to, da želijo države privabiti tuja podjetja. 
 multinacionalke lahko premikajo dobičke med državami, ne da bi spreminjala 
lokacijo realnih investicij. To lahko storijo bodisi skozi manipulacijo s transfernimi 
cenami ali preko tanke kapitalizacije, kjer podjetja povečujejo stopnjo zadolženosti, 
v državi z visoko stopnjo obdavčitve dobička, z namenom, da izkoristijo obresti kot 
odbitno postavko. Prav to premikanje dobičkov pa povzroča pritiske na stopnje 
davka od dohodka po državah. 
 pomembna značilnost multinacionalk je, da se lastništvo razprostira po številnih 
državah. Iz tega sledi, da multinacionalke pogosto delujejo v drugih državah, kot 
so države rezidentstva lastnikov. Tuje lastništvo podjetij je dobra priložnost za 
pritiske na stopnje obdavčitve navzdol, povzročene z davčno konkurenco.  
                                                          
15
 Raziskava oz. anketa Evropske komisije je pokazala, da v več kot 50 % anketiranih velikih podjetij, ki imajo 
podružnico ali stalno poslovno enoto v drugi državi članici, na odločitev o izbiri proizvodne lokacije, prodajnih 
ter koordinacijskih oddelkov ter lokaciji finančnih centrov vpliva obdavčitev (European Tax Survey, 2003). 
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Davčno izogibanje je namreč del aktivnosti davčnega načrtovanja 16 . Osnovni cilj 
mednarodnega davčnega načrtovanja je doseganje zmanjšanja celotnega davčnega 
bremena investitorja, ki posluje izven meja svoje države, vendar ob sočasnem in 
hkratnem zagotavljanju tudi optimalnih poslovnih in komercialnih učinkov. Gre za znižanje 
davčnih stroškov, ki so obravnavani kot kontrolirani denarni odlivi, z namenom 
maksimiranja vrednosti podjetja, medtem ko so davčni prihranki obravnavani kot denarni 
prilivi, saj se zaradi določenega posla odražajo v znižanju plačila posamezne vrste davka 
v kateremkoli obdobju (Jones, 2003). Učinkovito davčno načrtovanje (znano kot davčno 
izogibanje) zmanjšuje sedanjo vrednost davčne obveznosti in načeloma povečuje stopnjo 
donosa investicije po plačilu davkov. Merjenje učinkovitosti davčnega načrtovanja je 
težavno, vendar so dosedanje raziskave Mills in dr. (1998), Phillips (2001) kot merilo 
uporabljale povprečno efektivno davčno stopnjo (Rego Olhoft, 2001). Na mednarodnem 
nivoju so osnova za davčno načrtovanje obstoječe razlike v davčnih sistemih različnih 
držav ter poti oz. načini, s katerimi so ti sistemi povezani. V primeru, da podjetje posluje 
mednarodno, se te razlike lahko izkoristijo za dosego fiskalnih ciljev podjetja. Še zlasti pri 
mednarodno delujočih podjetjih je treba stroške obdavčitve minimizirati; še zlasti stroške 
prenosa informacij ter administrativne stroške (Grotherr, 2003, str. 12). 
Za mednarodna podjetja je davčno načrtovanje izredno kompleksno, hkrati pa vitalnega 
pomena za mednarodne posle. Za učinkovito načrtovanje morajo mednarodna podjetja 
razumeti ne le zamotanost lastnih operacij po svetu, ampak tudi različne strukture in 
interpretacije davčnih obveznosti po svetu. Poglavitni cilj davčnega načrtovanja podjetij je 
maksimizacija neto dobička ali minimiziranje plačila davkov. Davčne razlike med državami 
prinašajo objektive razloge, da se mednarodna podjetja poslužujejo mednarodnega 
davčnega načrtovanja. Te razlike se kažejo v (Caiying, 2009): 
 različnih definicijah davčnega zavezanca. Vezano na davčne obveznosti 
zavezanca obstajata v davčni teoriji dve načeli: načelo svetovnega dohodka 
(principle of personality), po katerem zavezanec plačuje davke v državi, v kateri 
živi oz. ji pripada kot rezident, ter teritorialno načelo (principle of territoriality), po 
katerem zavezanec plačuje davke v državi, v kateri je pridobil prihodke oz. 
premoženje. V kolikor država zasleduje teritorialno načelo, bo pobrala davke od 
čisto vseh dohodkov. V kolikor pa država oz. jurisdikcija zasleduje načelo 
svetovnega dohodka, bodo davki pobrani od vseh obdavčljivih dohodkov, 
doseženih kjerkoli po svetu. Države zasledujejo različna načela, kar utegne 
privesti do različnih definicij davčnega zavezanca. 
 države uvajajo različna obdavčenja. Večina je uvedla davke na dohodke fizičnih in 
pravnih oseb, vendar različno obravnavajo transferne dohodke od lastnine. 
Nekatere države ne poznajo davkov na transferne dohodke od lastništva. Četudi 
imajo uvedene davke od dohodkov fizičnih in pravnih oseb, pa imajo različne 
                                                          
16
 Davčno načrtovanje je postopek prestrukturiranja poslov z namenom znižanja davčnih stroškov ali 
povečanja davčnih prihodkov, vse zaradi maksimiranja neto sedanje vrednosti posameznega posla in 
posledično vrednosti podjetja kot celote (Jones, 2003). Glede na to, da odhodki podjetij načeloma zmanjšujejo 
dobičke, je v interesu podjetij, da zmanjšujejo davčno breme z namenom, da maksimirajo dobičke po 
obdavčitvi. V nasprotnem bo nepotrebno povečano davčno breme predstavljalo poslovno izgubo, ki lahko 
pripelje do nekonkurenčnosti podjetja (Jones, 2003).    
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davčne stopnje. Nekatere države imajo proporcionalno davčno stopnjo, spet druge 
uvajajo progresivno lestvico. Slednje je razlog, da je davčno breme med državami 
različno. 
 različne davčne osnove in stopnje. Davčne zavezance za posamezen davek 
države urejajo podobno. Popolnoma različno pa je lahko za posamezen davek 
definirana davčna osnova. Rezultat tega je, da ima isti davek različno široko 
zasnovano davčno osnovo. Davčna stopnja v nekaterih državah dosega 50 %, 
spet v drugih pa je manj kot 30 %.  
 različne regulacije dvojnega obdavčenja. Z namenom, da se zmanjša negativne 
učinke mednarodnega dvojnega obdavčenja, vse države vpeljujejo enake mere, 
kot je popularna metoda davčnega kredita ali metoda davčnega izvzetja. Prav 
zaradi različnih metod, uvedenih v različnih državah, so spremembe v degresivnih 
davkih različne.   
Mednarodno davčno načrtovanje definiramo kot iskanje najoptimalnejše pravno formalne 
in poslovne organiziranosti mednarodnega podjetja v ciljni državi z namenom doseči 
optimalni davčni prihranek na svetovnem nivoju, in sicer z upoštevanjem v nadaljevanju 
opisanih temeljnih pristopov (Spengel in Schafer, 2004). 
 Premik dobičkov iz držav z visoko v države z nizko davčno obremenitvijo 
Pri mednarodnih podjetjih se takšen pristop uporablja na način, da se dohodki oz. dobički 
koncentrirajo v državah, kjer se uporablja nižja stopnja davka oz. se koncentrirajo stroški v 
državah, kjer velja višja davčna stopnja. V ta namen se uporabljajo zakonske določbe ter 
davčna in sodna praksa, saj je treba določiti rezidentstvo davčnega zavezanca, obliko 
statusnopravne organiziranosti pri poslovanju v državi vira, dopustne oblike financiranja 
ter omejitve v zvezi s tanko kapitalizacijo in transfernimi cenami v poslovanju s 
povezanimi podjetji, omejitve, ki se nanašajo na ustanavljanje kontroliranih tujih in 
prehodnih družb, ter obdavčenje kapitalskih dobičkov ob prenehanju poslovanja v 
določeni državi. 
 Zmanjšanje davčnih obremenitev pri čezmejnem premiku dobičkov 
Gre za pristop, pri katerem se z davčnim načrtovanjem poskrbi za optimalno lastniško 
strukturo, ki bo omogočala minimiziranjem davčnega bremena z davčnim odtegljajem v 
državi vira, kadar gre za dohodke iz dividend, obresti, plačil za uporabo premoženjskih 
pravic in najemnin. Postopek planiranja pomeni maksimalno izrabo unilateralnih ukrepov 
posamezne države, dvostranskih ukrepov v skladu z določili sporazumov o izogibanju 
dvojnega obdavčevanja ter EU direktiv.   
 Izraba preteklih davčnih izgub v mednarodnem skupinskem davčnem obračunu 
Poslovanje v skupini je namreč treba organizirati tako, da je možno davčne odhodke in 
olajšave premikati iz držav, ki izkazujejo davčno izgubo in ki jih torej ne morejo v celoti ali 
delno izkoristiti, v države, ki izkazujejo dobičke, kjer se navedeni odhodki in olajšave lahko 
uporabijo za učinkovito zmanjšanje davčne obveznosti skupine mednarodnih podjetij. Z 
ustreznim davčnim načrtovanjem financiranja lahko dosežemo celo dvojne davčne 
olajšave, saj se pri dolžniškem načinu odhodki od obresti izkažejo pri družbi, ki je rezident 
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države z visoko davčno stopnjo, prihodki od teh obresti pa pri družbi, ki je rezident države 
z nizko davčno stopnjo. Z vidika skupine navedena struktura financiranja rezultira v 
dvojnem učinku, ki zmanjšuje celotno davčno breme skupine podjetij. 
 Minimiziranje davčnega bremena 
Slednje se izvaja na nacionalni ravni vsake države, v kateri posluje posamezno podjetje iz 
skupine podjetij, nato pa še na mednarodni ravni, da se dosežejo najugodnejši davčni 
učinki za skupino podjetij kot da bi bila eno samo podjetje. Davčno načrtovanje na 
nacionalni ravni je usmerjeno v analizo davčne zakonodaje države, z namenom izrabe 
davčnih olajšav in spodbud, izrabo preteklih davčnih izgub in ugodnejših davčnih stopenj v 
tej državi. Vendar na ravni podjetja, ki deluje v skupini, to ni dovolj. Davčno načrtovanje na 
mednarodni ravni pa pomeni načrtovanje čezmejnih transakcij tako, da se izrabijo davčne 
prednosti in ugodnosti posameznih nacionalnih davčnih sistemov.  
3.2 VRSTE IN REGULATIVA PRAVIL PROTI DAVČNEMU IZOGIBANJU  
Davčno načrtovanje vodi k legalnemu davčnemu izogibanju, ki ga mednarodnim 
podjetjem omogoča poslovanje v različnih jurisdikcijah. Davčna izogibanja in davčne utaje 
predstavljajo svojevrsten univerzalen fenomen, ki se pojavlja v vseh družbah in 
ekonomskih sistemih. Davčno izogibanje je običajno obravnavano kot zakonito, za razliko 
od utaje, ki predstavlja nezakonito umikanje obdavčitvi. V praksi je velikokrat težko ločiti 
med enim in drugim pojmom, zato se najpogosteje uporablja kriterij razkrivanja. Davčna 
utaja predstavlja primer, kjer se davčni upravi ne razkrijejo vse pomembne informacije, 
medtem ko se primer namere zavezanca, da se izogne plačilu davka, pri tem pa razkrije 
vse informacije, obravnava kot davčno izogibanje. Zaradi poenostavitve bomo v 
nadaljevanju oba fenomena zajeli pod pojmom davčno izogibanje, saj so končno 
ekonomski učinki obeh pojavov na davčne prihodke in socialno premoženje enaki (Lai Lan 
Mo, 2003). 
Pri opredelitvi pojma davčno načrtovanje je treba vnaprej opredeliti tiste davčne pojme, ki 
davčno načrtovanje opredeljujejo. V okviru slednjega ločimo med pojmi (Tičar, 2002, str. 
1649): 
 davčna utaja ali evazija, ki predstavlja nezakonito izogibanje plačilu davka in je 
sankcionirana kot prekršek ali kot kaznivo dejanje; 
 davčno izogibanje, ki pomeni izogibanje plačilu davka, s katerim davčni zavezanec 
še vedno v okviru zakona in legalno prepreči zmanjšanje realnega dohodka, s tem 
da izkoristi pravne praznine v davčnopravnem sistemu; 
 davčno prevaljevanje, ki je proces v okviru zakonskih meja, s katerim davčni 
zavezanec davčno obveznost v celoti ali delno preloži na druge subjekte: na kupce 
– prevalitev naprej ali na prodajalce – prevalitev nazaj.  
Davčno izogibanje je torej katerokoli zakonito dejanje, opravljeno z namenom izogibanja 
davkom (McLeod, 2000). Problem natančne definicije je prav v tem, da skoraj vsi 
zakonodajalci priznavajo davkoplačevalcem pravico, da svoje denarne transakcije uredijo 
na način, ki povzroči manjše davčno breme kot bi ga, v kolikor bi te transakcije uredili 
kako drugače. Davkoplačevalci namreč nimajo obveznosti, da plačujejo najvišjo možno 
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davčno obveznost, prav tako pa imajo poslovodje obveznost do lastnikov, da poskrbijo za 
najnižjo možno davčno obveznost. Tu pa nastopi tanka meja, v kateri davkoplačevalski 
način minimiziranja davčnega bremena postane tako načrtovan in umeten, da preskoči 
mejo sprejemljive davčne ublažitve in se spremeni v nesprejemljivo davčno izogibanje 
(Prebble, 2005). 
Pravila proti davčnemu izogibanju poskušajo zmanjšati oz. omiliti prakso davčnega 
izogibanja. Davčno izogibanje ali davčni ščiti so transakcije, katerih cilj je zmanjšati plačilo 
davka na dobičke od transakcij, ter so vseprisoten problem v vseh davčnih sistemih. 
Davkoplačevalci so visoko motivirani, da strukturirajo transakcije na način, da izkoristijo 
nekonsistentnosti ali pomanjkljivosti davčnih pravil, s ciljem zmanjšanja davčne osnove. 
Dejansko pa se vse metode srečujejo s problemom, da imajo vsa davčna pravila luknje ali 
nedoslednosti, ki jih je moč izkoristiti. Mere ali pravila proti davčnemu izogibanju lahko 
razdelimo na (Weisbach, 2002):  
 pravila, ki bazirajo na splošnih načelih prava ter niso uzakonjena v pravnih sistemih, 
temveč so vključena v filozofijo in pristope prava (»vsebina pred formo«, »zloraba 
prava«); 
 splošna pravila proti davčnemu izogibanju, ki imajo enak pomen kot »pravila proti 
davčnemu izogibanju, ki temeljijo na splošnih načelih prava«, razen da so 
kodificirana in vključena v zakonodajo; 
 posebna pravila proti davčnemu izogibanju, ki se uporabljajo v specifičnih situacijah, 
npr. Pravila o tujih odvisnih družbah (TOD), tuje portfolio naložbe, pravila o 
podkapitalizaciji, pravila zoper davčnih oaz, pravila transfernih cen itn. 
Trije osnovni načini davčnega izogibanja so (Stiglitz, 1985): 
 prenos dohodka (ang. income shifting) je preprostejša oblika davčnega izogibanja, 
ki je najpogosteje opazen pri neposrednih davkih, kot sta davek od dohodkov 
fizičnih ali pravnih oseb. Ko se mejna davčna stopnja dvigne glede na davčno 
osnovo, se lahko davčni zavezanec izogne višji davčni stopnji tako, da prenese del 
dohodka (dobička) na drugega zavezanca, ki ima nižjo davčno osnovo;  
 časovna preložitev ugotovljenega dohodka (ang. postponement of taxes) je metoda, 
kjer se ob izračunu davčne osnove uporabljajo vse možnosti prenosov in rezervacij 
tako, da je tekoča davčna osnova za neposredne davke čim nižja;  
 davčno arbitriranje (ang. tax arbitrage), ki predstavlja izkoriščanje prednosti pri 
različnih davčnih stopnjah za različne vrste dohodkov, s katerimi so obdavčeni 
različni davčni zavezanci. Arbitraža je mogoča v mednarodnih poslih ali zapletenih 
nacionalnih sistemih. 
V kontekstu mednarodnih podjetij je največ pozornosti namenjene davčnemu izogibanju s 
prenašanji dohodka (t. i. income shifting). Možnosti prenašanja dobička so z vidika 
posameznega mednarodnega podjetja odvisne od mednarodne strukture ter davčnega 
režima v državi, v kateri opravlja dejavnost. Predvsem pa omenjeni način davčnega 
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izogibanja povzroča izgubo davčnih prihodkov posameznih držav (Huizinga in Leaven, 
2008). 
Pereč in urgenten problem davčnih izogibanj je EU urejala že davnega leta 1977 z 
Direktivo 77/799, OJ L336, 27.12.197717, kar je bila posledica prostega pretoka kapitala in 
uničenja pogojev konkurenčnosti. Direktiva je namreč regulirala medsebojno pomoč med 
pristojnimi davčnimi oblastmi. Tudi kasneje je EU nadaljevala prizadevanja za urejanje 
problema davčnih izogibanj. Področje davčnih zlorab in izogibanj je Evropska komisija 
urejala v okviru usklajevanja sistemov neposrednih davkov držav članic na notranjem trgu. 
V sporočilu Komisije se postavlja temeljni okvir za reševanje ovir, ki bi onemogočile ali 
otežile doseg ciljev njihove davčne politike in zaščitile njihove davčne osnove ob 
upoštevanju njihovih obveznosti iz Pogodbe ES ter zagotovile odpravo dvojnega 
obdavčenja.  
Pojem »pravila proti zlorabi« zajema široko paleto pravil, ukrepov in praks. Nekatere 
države članice uporabljajo splošni pojem zlorabe, ki temelji na zakonodaji ali izhaja iz 
sodne prakse. Druge uporabljajo posebne določbe proti zlorabi, kot so pravila o tujih 
odvisnih družbah (TOD) ter pravila o podkapitalizaciji, katerih cilj je zaščita domače 
davčne osnove pred določenimi vrstami erozije. Druge vrste posebnih določb proti zlorabi 
vključujejo prehod od metode izvzetja na kreditno metodo v določenih čezmejnih primerih 
(kadar za tuji vir prihodkov velja nizka ali preferenčna davčna stopnja) ter določbe, ki so 
izrecno usmerjene na pasivne naložbe v drugih državah. Veliko držav članic uporablja 
kombinacijo splošnih in posebnih pravil proti zlorabi. Pravila proti zlorabi so predvidena 
tudi v direktivah EU o DDPO. V nadaljevanju se osredotočamo izključno na pravila proti 
zlorabi v okviru EU, kjer veljajo štiri temeljne svoboščine za razliko od njihove uporabe 
glede na tretje države, kjer velja le prosti pretok kapitala (Komisija Evropskih skupnosti  
sporočilo Komisije svetu, 2007). 
Komisija v sporočilu navaja, da morajo biti države članice zmožne upravljati učinkovite 
davčne sisteme in zaščititi svoje davčne osnove, da ju ne bi neupravičeno ogrozila 
neobdavčevanje iz malomarnosti in zloraba. Hkrati je pomembno zagotoviti, da ni 
neupravičenih ovir za izvajanje pravic, ki pripadajo posameznikom in gospodarskim 
subjektom v skladu z določbami zakonodaje Skupnosti. Posledično morajo biti ukrepi proti 
zlorabi natančno usmerjeni na povsem umetne konstrukte, oblikovane za izogibanje 
nacionalni zakonodaji ali pravilom Skupnosti, ko se le-ta prenesejo v nacionalno 
zakonodajo. Da bi se zagotovilo, da takšna pravila niso nesorazmerna s ciljem oviranja 
zlorab in da se zajamči pravna varnost, je treba določiti varovalke, ki bodo davčnim 
zavezancem dale možnost, da zagotovijo dokaze o kakršni koli poslovni utemeljitvi 
njihovih ureditev. V EU se najpogosteje pojavljata dve oz. tri vrste pravil proti davčnemu 
izogibanju (Komisija Evropskih skupnosti  sporočilo Komisije svetu, 2007, Bond in dr., 
2000): 
a) pravila o tujih odvisnih družbah (ang.«CFC), katerih glavni namen je preprečiti 
družbam, registriranim po domačem pravu, da se izognejo domačim davkom, tako da 
dobiček preusmerijo v odvisne družbe v državah z nižjo ravnijo obdavčitve. Pravila o tujih 
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 Kasneje z Direktivo 92/12, OJ L76, 23. 3. 1992. 
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odvisnih družbah običajno določajo, da se lahko dobiček tuje odvisne družbe pripiše 
domači nadrejeni družbi in obdavči pri njej. V skladu s temi pravili za dobiček tuje odvisne 
družbe velja drugačen način davčne obravnave samo zaradi tega, ker ima slednja sedež v 
drugi državi. Ta različna obravnava pomeni diskriminacijo, razen če jo upravičuje 
objektivna pomembna razlika v razmerah, ki jo je treba upoštevati. Enako vključevanje 
dobička tuje odvisne družbe v obdavčljivi dobiček nadrejene družbe, registrirane po 
domačem pravu, pomeni oviranje slednje pri ustanavljanju odvisnih družb v drugi državi 
članici; 
b) pravila tanke kapitalizacije ali pravila o podkapitalizaciji, ki se pojavljajo v različnih 
oblikah, kar pa odraža različne poglede in pravne tradicije držav članic, ter 
c) transferne cene, ki determinirajo alokacijo dobičkov med državami, v primerih ko gre za 
transakcije med povezanimi osebami po netržnih principih.  
V naši raziskavi se osredotočamo le na pravila tanke kapitalizacije v Sloveniji, saj bi bilo 
zaradi preobsežnosti tematike nemogoče z raziskavo zaobjeti vsa pravila proti davčnemu 
izogibanju. Kot že omenjeno, je naš cilj ugotoviti, kakšne posledice je vpeljani davčni 
instrument imel na kapitalsko strukturo podjetij v Sloveniji, na investicije ter na samo raven 
davčnih prihodkov države po 1. 1. 2005 glede na obdobje pred vpeljavo tega instrumenta. 
Pojem tanka kapitalizacija se uporablja v zvezi z ukrepi za preprečevanje davčnega 
izogibanja v primerih, ko je gospodarska družba pretežno financirana s posojili, ki 
presegajo določene omejitve, postavljene v davčnih zakonodajah posameznih držav 
(Drobnič, 2006). Tanka kapitalizacija se pojavlja v primerih, ko se zlasti čezmejno 
financiranje gospodarske družbe s strani povezanih oseb v skupini podjetij opravlja 
večinoma s posojili, katerih zneski so bistveno višji od zneska vplačanega kapitala. 
Lastniki zagotavljajo svež kapital preko dolga namesto lastniškega kapitala, ki ga 
zagotavljajo podjetjem18.  
Mednarodna podjetja financirajo svoje odvisne družbe na različne načine: bodisi tako, da 
vložijo lastniški kapital ali da odvisno družbo financirajo preko posojil, bodisi z zadržanimi 
dobički ali tujim kapitalom ali pa z zadolževanjem odvisne družbe. V sklopu opisanih 
tehnik davčnega izogibanja ter s ciljem ščitenja nacionalnih davčnih osnov se države 
trudijo preprečiti prenose dohodkov iz nacionalne jurisdikcije. S ciljem preprečevanja 
nacionalnih interesov skozi odtekanje davčnih prihodkov so nacionalni zakonodajalci 
pričeli z naraščajočim uzakonjevanjem t. i. pravil tanke kapitalizacije oz. pravil proti tanki 
kapitalizaciji ali z zaostrovanjem le-teh (Massbaum in Sureth, 2009). Tanka kapitalizacija 
davčnih zavezancev lahko namreč povzroči nepravično in nevtralno obdavčenje, ki se 
kaže kot:  
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  Podkapitalizacija (tanka ali pretanka kapitalizacija, ang. thin capitalization) je razmerje na pasivni strani 
bilance stanja pravne osebe, ko postane lastniški kapital znatno nižji od njenih obveznosti. Do 
podkapitalizacije pride, ker se družba financira pretežno z zadolževanjem. Zato postanejo njeni dolgovi znatno 





 zmanjševanje davčne osnove z izplačevanjem umetnega dolga oz. obresti, čeprav 
bi morale biti izplačane dividende. To lahko izrabljajo predvsem, če so kapitalsko 
ali poslovno povezani s posojilojemalcem ali imajo vpliv na njegovo upravljanje;  
 transnacionalna izraba davčno ugodnejšega dolžniškega financiranja, kar pomeni, 
da investitor s sedežem v tuji državi umetno izrabi izplačilo neobdavčene obresti 
namesto izplačila dividend s strani odvisne družbe v državi izvora. Ker je lahko 
izplačilo obresti tudi v njegovi rezidentni državi davčno priznan odhodek, pride 
namesto do obdavčitve do dvojne davčne oprostitve;  
 prikrita kapitalizacija, ki se pojavlja v tistih sistemih, kjer je tanka kapitalizacija 
pravno sankcionirana. Pojavi se npr. z izdajo hibridnih vrednostnih papirjev, kar je 
navzven lahko videti lastniško, vendar po določenem času konvertira v dolžniško. 
Razmerje med dolžniškim in lastniškim kapitalom je tako papirnato prikazano kot 
davčno ustrezno, dejansko pa investitorji izrabljajo davčno ugodnejše dolžniško 
financiranje za transfer obstoječih in prihodnjih dobičkov podkapitalizirane družbe 
(OECD, 1997). 
Pravila tanke kapitalizacije preprečujejo izogibanje obdavčitvi dobička zaradi zniževanja 
davčne osnove preko odhodka obresti, ki so obračunane za posojila, ki jih enota prejme 
od povezane osebe. Tanka kapitalizacija je le ena izmed oblik pravil proti preprečevanju 
davčnega izogibanja, ki se jih države EU vse pogosteje poslužujejo. Davčno načrtovanje 
mednarodnih podjetij, ki prenašajo dobičke (izgube) iz držav z višjo v države z nižjo 
stopnjo DDPO resda negativno vpliva na nacionalne davčne prihodke iz naslova DDPO, 
vendar pa ima pozitiven vpliv na privabljanje neposrednih tujih v tistih državah, ki znižujejo 
stopnje tega davka. 
Pravila tanke kapitalizacije omejujejo obresti kot davčno priznano odhodkovno postavko 
pri ugotavljanju davčne osnove davka od dohodkov pravnih oseb bodisi:  
 z določitvijo fiksnega razmerja med kapitalom in dolgom posojilojemalca (glede na 
to, koliko posojil zagotavlja kvalificiran družbenik/delničar in kolikšna je njegova 
udeležba v posojilojemalcu) ali s presojo dejstev in okoliščin posameznega 
primera, na podlagi t. i. tržnega načela (»arm's length principle«),  
 s pravili, ki onemogočajo odbitek obresti, ali   
 na podlagi presoje, kako bi v konkretnem primeru ravnala neodvisna družba 
(Kaserer, 2008, Geerten, 1997). 
3.3 TANKA KAPITALIZACIJA V OKVIRU TRANSFERNIH CEN TER 
ZAKONODAJE EU 
S čedalje večjo globalizacijo in povezovanjem podjetij so postale transferne cene eden 
izmed glavnih problemov današnjega časa, in to tako za davčne zavezance kot za davčne 
uprave. Povezana podjetja, še posebej mednarodna, izkoriščajo prednosti globalizacije 
tako, da so razvila globalne strategije za področja, s katerimi se ukvarjajo, torej tudi za 
davke. Transferne cene imajo tako značilnosti močnega instrumenta davčnega 
načrtovanja oz. optimiziranja. Mednarodna podjetja si zmanjšujejo plačilo davkov na 
način, da izvažajo proizvode ali storitve v države z relativno nižjo efektivno stopnjo davka 
od dobička po najnižji mogoči transferni ceni in jih uvažajo v države z relativno višjo 
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stopnjo obdavčitve dobička s čim višje določenimi transfernimi cenami. Tako se poveča 
izkazani dobiček v državah z relativno nizko efektivno stopnjo obdavčitve, medtem ko se 
zmanjša izkazani dobiček v državah z relativno višjo efektivno stopnjo obdavčitve 
(Magdalenič, 2009).  
Transferne cene oz. prenosne cene so tiste, ki si jih med seboj zaračunavajo povezane 
osebe za različne vrste poslov in transakcij. Povezane osebe lahko s transakcijami med 
seboj dosežejo, da prenašajo »dobiček« ali »izgubo« od enega do drugega prek cen, ki jih 
zaračunavajo za svoje proizvode ali storitve, ki jih opravljajo. Praviloma govorimo o 
transfernih cenah takrat, ko imamo opraviti s povezanimi osebami v različnih državah. Ker 
imajo različne države različne davčne ureditve, želijo v nekaterih primerih povezane 
osebe »dobiček« prenesti v tisto, kjer je obdavčitev najnižja, tako da ostane dobiček po 
plačilu davka čim večji. Prenašanje dobičkov je seveda najpomembnejši in najpogostejši 
motiv, ki pa ni edini. Motivi so lahko čisto poslovni ali drugi, saj se ureditve gospodarstev 
posameznih držav med seboj lahko zelo razlikujejo, kar lahko velja tudi za pogoje 
gospodarjenja.  
Transferne cene naj bi bile tiste, ki zagotavljajo, da je dosežena raven cen enakih ali 
primerljivih proizvodov, blaga ali storitev taka, kot se v primerljivih okoliščinah poslovanja 
doseže med nepovezanimi osebami, kar seveda v celoti pomeni upoštevanje tržnega 
načela oz. pogojev popolnega trga v tržnih transakcijah (ang. arm's length principle 
transactions). Vse druge transakcije med povezanimi osebami lahko štejemo za 
transakcije, ki se opravijo po cenah, ki jih posredno ali neposredno ne določa trg oz. 
konkurenca, ampak gre za cene, ki jih oblikujejo povezane osebe. V tem smislu so 
povezane osebe tiste, ki lahko vplivajo na poslovanje druge osebe in tako tudi 
neposredno ali posredno določajo cene, po katerih naj bi se transakcije med njimi 
opravljale. Osnovna ideja je zagotovitev prenosnih cen, ki naj bi jih določal trg in bi bile 
enake za vse sodelujoče partnerje. S tem naj bi se tudi preprečilo prelivanje dobičkov ali 
izgub od ene k drugi ali drugim pravnim ali fizičnim osebam na podlagi njihove kapitalske 
povezave in s tem možnost na vplivanje določanja transfernih cen (Jerman in Odar, 
2008).  
Vezano na opisano problematiko davčnega načrtovanja mednarodnih podjetij je 
Organizacija za sodelovanje in razvoj (v nadaljevanju OECD) izdala smernice za 
določanje transfernih cen za mednarodna podjetja in davčne uprave. Smernice se 
omenjajo tudi v 9. členu komentarja k vzorčnemu modelu OECD, saj predpisujejo 
najpomembnejše načelo pri določanju transfernih cen, ki ga imenujemo neodvisno tržno 
načelo (ang. arm's length principle). Slednje pravi, da »če med podjetjema v komercialnih 
ali finančnih razmerjih obstajajo ali se vzpostavljajo pogoji, drugačni od tistih, ki bi obstajali 
med nepovezanimi podjetji, se dobički, do katerih bi, če takih pogojev ne bi bilo, v enem 
od podjetij prišlo, vendar prav zaradi takih pogojev do njih ni prišlo, lahko vključijo v 
dobiček tega podjetja in ustrezno obdavčijo«. To načelo v bistvu določa neodvisne tržne 
pogoje oz. neodvisno tržno ceno kot tisto, ki je merilo, s katerim primerjamo dejanske 
cene in tudi ugotavljamo transferne, torej tiste, ki so drugačne od neodvisne tržne cene in 
po katerih se izvajajo transakcije med povezanimi osebami.  
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9. člen vzorčnega modela OECD definira poslovanje med državami pogodbenicami tako v 
komercialnem kot v finančnem odnosu in se glasi, »kadar a) je podjetje države 
pogodbenice neposredno ali posredno udeleženo pri upravljanju, nadzoru ali kapitalu 
podjetja druge države pogodbenice ali b) so iste osebe neposredno ali posredno 
udeležene pri upravljanju, nadzoru ali kapitalu podjetja države pogodbenice in podjetja 
druge države pogodbenice in v tem primeru obstajajo ali se uvedejo med podjetjema v 
njunih komercialnih ali finančnih odnosih pogoji, drugačni od tistih, ki bi obstajali med 
neodvisnimi podjetji, se kakršenkoli dobiček, ki bi prirastel enemu od podjetij, če takih 
pogojev ne bi bilo, vendar prav zaradi takih pogojev ni prirastel, lahko vključi v dobiček 
tega podjetja in ustrezno obdavči«. Transferne cene se pojavljajo tudi pri financiranju 
povezanih oseb, ne le pri transakcijah z blagom in storitvami. 9. člena vzorčnega modela 
OECD, ki definira poslovanje povezanih oseb kot davčno pozicijo posojilodajalcev in 
posojilojemalcev v različnih državah. V primeru, ko sta posojilojemalec in posojilodajalec 
povezani osebi, je določeno, da lahko davčna uprava popravi davčno osnovo, v kolikor 
transakcije med slednjima niso potekale po neodvisnem tržnem načelu. Z drugimi 
besedami, določba 9. člena modela vsebuje pravilo o mednarodni alokaciji dobičkov med 
družbami v skupini (OECD, 1997). 
Vezano na citirani 1. odstavek 9. člena vzorčnega modela OECD velja, da je državam 
pogodbenicam pridržana pravica, da uporabijo svojo notranjo zakonodajo, ki se nanaša 
na prilagoditev dobička med povezanimi osebami ter pravil, ki se nanašajo na tanko 
kapitalizacijo. Prav tako lahko države prilagoditev opravijo v primerih davčne utaje ali 
davčne prevare. Takšne prilagoditve so dovoljene vedno, kadar je njihov končni učinek 
takšen, kot da bi transakcije potekale med osebami, ki niso povezane. Gre za prilagoditve 
v obliki razdelitev, prerazporeditev ali pripisovanje dohodka, odbitke davka ali davčne 
olajšave. 
Prav tako je državam pogodbenicam omogočeno, da preučijo situacije, ki se nanašajo na 
t. i. tanko kapitalizacijo. Davčnim organom je dovoljeno, da prilagodijo obrestno mero od 
posojil med povezanimi osebami ali da preučijo kapitalsko strukturo podjetja, določijo, ali 
se obresti, plačane za določeno posojilo, res obravnavajo kot obresti, ali posojilo ne 
predstavlja prispevka k lastniškemu kapitalu podjetja ter kdaj se plačniku obresti dovoli 
odbitek obresti (Ključanin in Zemljič, 2004). 
Transferne cene so v kontekstu cene denarja (torej obresti) pomemben element, zlasti ko 
gre za poslovanje oz. posojila med podjetji v skupini, ki so med seboj kapitalsko ali 
upravljavsko povezana. Financiranje znotraj skupine je splošni pojem, ki zajema široko 
paleto transakcij med člani skupine in vključuje kreditne garancije in posojila. Posojila med 
člani skupine so značilna za mednarodna podjetja ter potekajo na način, ki ni drugačen od 
načina posojanja med nepovezanimi podjetji. Posojila in garancije se pojavljajo v primerih, 
ko eno podjetje iz skupine najame posojilo pri zunanjem posojilodajalcu, medtem ko 
vstopi drugo podjetje iz skupine kot porok oz. garant. Glede na to, da so podjetja v skupini 
povezana, imajo možnost, da se dogovorijo o tržnih cenah in kontrolirajo alokacijo 
obdavčljivih prihodkov. Slednje se lahko doseže tudi s posojili. Družbe lahko postavijo 
obrestne mere, visoke ali nizke, tako da prek slednjih transferirajo kapital v odvisnosti od 
tega, katera država (jurisdikcija) ima najbolj ugodno obrestno mero. Obresti so namreč 
običajno odbitna postavka za posojilojemalca v finančnih transakcijah (Lundblad, 2010).  
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Tanka kapitalizacija se vsaj posredno omenja tudi v 11. členu vzorčnega modela OECD, 
ki se glasi: »Kadar zaradi posebnega odnosa med plačnikom in upravičenim lastnikom ali 
med njima in drugo osebo znesek obresti glede na terjatev, za katero se plačujejo, 
presega znesek, za katerega bi se sporazumela plačnik in upravičeni lastnik, če tega 
odnosa ne bi bilo, se določbe tega člena uporabljajo samo za zadnji omenjeni znesek. V 
tem primeru se presežni del plačil še naprej obdavčuje v skladu z zakonodajo vsake 
države pogodbenice, pri čemer je treba upoštevati druge določbe te konvencije«. Navkljub 
dejstvu, da »posebni odnos« v Konvenciji ni opredeljen, pa je v komentarju vzorčnega 
modela OECD mogoče zaslediti, da se ti primeri nanašajo na primere, ko: 
 se obresti plačajo posamezniku ali pravni osebi, ki neposredno ali posredno 
nadzoruje plačnika ali jo ta neposredno ali posredno nadzira ali je podrejen/a 
skupini, s katero ga/jo povezujejo skupni interesi ali 
 gre za krvno ali zakonsko sorodstvo in na splošno tudi vsako interesno združenje, 
v nasprotju s pravnim razmerjem, na podlagi katerega se plačujejo obresti. 
Leta 2007 je Komisija Evropskih skupnosti izdala sporočilo o uporabi pravil proti 
davčnemu izogibanju na področju direktnih davkov znotraj EU ter v odnosu do tretjih 
držav. Slednje je analiziralo stanje na podlagi sodb in prakse Evropskega sodišča s 
poudarkom na takojšnjem odzivu za izzive, s katerimi se sooča EU na tem področju 
(Komisija Evropskih skupnosti, 2007).  
Pojem pravila proti davčnemu izogibanju (ang. Anti-avoidance measures) se v 
dokumentih EU omenja tudi kot pravilo proti zlorabi (ang.anti-abuse rules), ki zajema 
široko paleto pravil, ukrepov in praks. Nekatere države članice uporabljajo splošni pojem 
zlorabe, ki temelji na zakonodaji ali izhaja iz sodne prakse. Druge uporabljajo posebne 
določbe proti zlorabi, kot so pravila o TOD ter pravila o podkapitalizaciji, katerih cilj je 
zaščita domače davčne osnove pred določenimi vrstami erozije. Druge vrste posebnih 
določb proti davčnemu izogibanju vključujejo prehod od metode izvzetja na kreditno 
metodo v določenih čezmejnih primerih (kadar za tuji vir prihodkov velja nizka ali 
preferenčna davčna stopnja) ter določbe, ki so izrecno usmerjene na pasivne naložbe v 
drugih državah. Veliko držav članic uporablja kombinacijo splošnih in posebnih pravil proti 
izogibanju (zlorabi). Pravila proti zlorabi so tudi predvidena v direktivah ES o davku na 
dohodke pravnih oseb (Komisija Evropskih skupnosti, 2007) 
Svet Evrope za ekonomska in fiskalna vprašanja je sprejel Resolucijo Sveta EU za 
koordinacijo pravil o TOD ter pravil o podkapitalizaciji znotraj EU. Slednja je preklicala 
sodno prakso na področju pravil proti davčnemu izogibanju ter priporočila, da države EU 
sprejmejo določena usmerjevalna načela pri uporabi pravil o tujih odvisnih družbah ter 
pravil o podkapitalizaciji (Council Resolution, 2010). 
Na nivoju EU je bila v povezavi s transfernimi cenami sprejeta tudi Arbitražna konvencija 
(EU Arbitrage Convention), iz katere pa ni moč neposredno ugotoviti, ali se uporablja tudi 
za področje transfernih cen. Iz naslova je razločiti, da se uporablja za primere dvojnega 
obdavčevanja, saj se ta glasi: »Konvencija o eliminaciji dvojnega obdavčenja v povezavi s 
prilagoditvijo dobičkov povezanih oseb«. Izrecno se omenjajo le dobički povezanih oseb, 
ne pa prav pojem transfernih cen. Zatorej se zdi nepomembno, ali je zakonodaja, vezana 
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na pojem oz. pojav podkapitalizacije oz. tanke kapitalizacije, del zakonodaje transfernih 
cen v posamezni državi ali je njen poseben del. Prvi člen konvencije omenja načelo, ki je 
definirano v četrtem členu, ki v osnovi obravnava tržno načelo, ki naj se uporablja v 
ustrezni zakonodaji posamezne države. Navkljub dejstvu, da Arbitražna konvencija nikjer 
ne navaja kodeksa transfernih cen, je iz konteksta mogoče razločiti, da je vsak del 
nacionalne zakonodaje, v katerega so vpleteni dobički povezanih družb, zajet v Arbitražno 
konvencijo. S tega vidika je jasno oz. nepomembno, ali sodi tanka kapitalizacija v 
področje transfernih cen, saj nedvomno vpliva na dobičke povezanih družb (European 
Commission, 2008).  
3.4 VZROKI ZA INSTITUT TANKE KAPITALIZACIJE 
NTI so oblike ustanavljanja stalnih poslovnih enot ali podružnic v drugi državi, kot je 
država sedeža matičnega podjetja. Ustanovitev ali prenos poslovanja na hčerinsko družbo 
lahko matična družba financira na različne načine. V grobem ima mednarodno (matično) 
podjetje možnost financirati ustanovitev ali nadaljevanje poslovanja hčerinske družbe oz. 
poslovne enote nerezidenta preko t. i. zunanjih virov, kamor sodijo vplačan ustanovitveni 
kapital ali posojila, ali preko notranjih virov, kamor uvrščamo obratna sredstva, ki jih za 
financiranja poslovanja zagotavlja podjetje samo z dohodki iz opravljanja svoje dejavnosti 
oz. iz dohodkov iz naložbenja svojih prostih finančnih virov (Myers, 2002). 
V splošnem lahko rečemo, da mednarodna podjetja financirajo 19  svoje podružnice s 
kapitalom in dolgom, ki ga zagotavlja matično podjetje, ostale tuje podružnice in 
nepovezane osebe. Davčni sistemi obravnavajo različne načine financiranja različno, kar 
je pomembno tako za podjetja sama kot tudi za države, ki jih obdavčujejo. Da bi ilustrirali 
davčne posledice finančnih odločitev, si poglejmo financiranja tuje podružnice matičnega 
podjetja, ki se v prvem primeru financira s kapitalom, v drugem pa z dolgom. V primeru, 
ko se financira s kapitalom, so dobički, doseženi v tuji državi, obdavčeni in domač 
proračun ni deležen nikakršnih davčnih prihodkov vse do trenutka, ko se ti ne vrnejo v 
matično državo skozi dividende. V kolikor pa to tujo podružnico financiramo dolžniško, 
bodo obresti, izplačane s strani podružnice v tuji državi, obdavčljiv prihodek matičnega 
podjetja, pridobljen, medtem ko bodo v državi podružnice te obresti davčno odbitna 
postavka. Običajno je, da vlade tujih držav uvedejo davčni odtegljaj na dohodke iz obresti, 
dividend in licenčnin. Podjetja iz tujine, ki so plačala davčni odtegljaj za omenjena 
izplačila, so upravičena do terjatve davčnega posojila za plačani odtegljaj, pri čemer se 
lahko stopnje davčnega odtegljaja zmanjšajo v skladu z določili zaradi določil 
mednarodnih sporazumov (Hines, 1997). Opozoriti velja na dejstvo, da lahko matična 
družba zagotavlja dolžniški kapital iz zunanjih virov hčerinski družbi in ima iz tega naslova 
                                                          
19
 Financiranje pomeni zagotavljanje in izkoriščanje denarnih sredstev za izvršitev raznih oblik plačil. Gre za 
procese odločanja o priskrbi in uporabi sredstev, gospodarjenju z njimi, vračanju sredstev njihovim virom, 
razporejanje finančnih izidov – skratka gre tako za proces ugotavljanja potrebnih sredstev kot tudi aktivnosti 
pridobivanja virov financiranja podjetja. Pri odločanju o financiranju, ki torej pomeni izbiro ustrezne finančne 
strukture, je treba upoštevati nekatere temeljne kategorije financiranja, kot so čas (časovna vrednost denarja), 
donos, negotovost in tveganje, sredstva, viri financiranja, finančni in denarni tokovi, čisti denarni tok, likvidnost 




dohodke iz obresti, medtem ko bo pri hčerinski družbi učinek enak, kot da ji matica 
sredstva zagotovi iz lastnih sredstev (Drobnič, 2006). 
Financiranje podjetja nedvomno prinaša določene stroške. Pri preučevanju dolžniškega 
načina financiranja, ki ga v raziskovalnem delu zasledujemo, se strošek tovrstnega 
financiranja pojavlja v obliki obresti. Te nam omogočajo, da lahko primerjamo denar v 
različnih časovnih obdobjih, saj ravno obresti izražajo ceno denarja, kar je bistveno za 
ekonomsko znanost. Da pa bi ugotovili pravo ceno denarja kot sredstva financiranja, ne 
moremo mimo davkov. Splošno pravilo, da se davčni dobiček praviloma izračunava po 
računovodskih pravilih, velja tudi za obresti in dividende. Obresti so namreč strošek 
poslovanja, plačan zunanjim posojilodajalcem, in so davčno priznan odhodek, dividende 
pa so delež dobička po obdavčitvi, ki je izplačan lastnikom, kar pomeni, da niso strošek 
poslovanja in posledično niso davčno priznane za potrebe obdavčitve (James in Nobes, 
2007). Splošno računovodsko pravilo je, da se prihodki podjetij iz naslova obresti (finančni 
prihodki) prištevajo k prihodkom iz poslovanja ter izrednim prihodkom. Obresti na prejeta 
posojila, zadolžnice in obresti od prekoračitve stanja na poslovnem računu (limit) so 
davčno odbitni odhodki, ki zmanjšujejo dobiček pred obdavčitvijo za razliko od dividend, ki 
to niso (SRS 18). Prav tako velja, da so odhodki za obresti (finančni odhodki) ena izmed 
odhodkovnih postavk, ki pa je tudi davčno odbitna. Podjetje A, ki za financiranje uporabi 
100 enot dolžniškega kapitala, bo v bistveno boljšem davčnem položaju glede na podjetje 
B, ki uporablja le 50 enot dolžniškega kapitala. Stroški oz. odhodki obresti bodo pri 
podjetju A (ob predpostavki enake stopnje obrestne mere) bistveno večji kot pri podjetju 
B. S tem pa se bosta znižali davčna osnova ter posledično davčna obveznost za davek iz 
dobička podjetja B.  
Pri tem bo imelo podjetje prihranek, ki se kaže kot manjši strošek oz. obveznost za plačilo 
davka. Z vidika davkov je vir financiranja zelo pomemben. Za dolžniški vir financiranja 
velja, da se z rastjo virov pri posojilojemalcu povečuje stroške obresti, ki pa so davčno 
odbitna postavka. Z davčnega vidika predstavlja dolžniško financiranje prednost pred 
lastniškim. Znesek prihranka pri davku na dobiček zaradi obresti imenujemo obrestni 
davčni ščit (interest tax shield). To pomeni, da si podjetje za vsak evro, izplačan v obliki 
obresti namesto v obliki dividende, prihrani za obresti pomnoženo z davčno stopnjo davka 
od dobička enot davka. 
 
 
r = obrestna mera na dolžniški kapital 
M = znesek dolga  
t = stopnja davka od dobička 
Zaradi učinka vpliva davka na davčno obveznost, ki je posledica dolžniškega načina 
financiranja, številna podjetja preferirajo dolžniški vir. Podjetje, ki se pretežno financira z 
dolžniškim kapitalom, bo davčno manj obremenjeno v primerjavi s 100-odstotno lastniško 
financiranim podjetjem. V kolikor ni instituta t. i. » tanke kapitalizacije«, se lastnikom 
kapitala daje spodbudo, da sredstva raje posojajo (kot posojilo), kot da bi vložili v kapital, 
Obrestni davčni ščit = rd x (M) x (t) 
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navkljub dejstvu, da bo v primeru izplačila obresti iz naslova posojila obdavčen z osebnim 
davkom, medtem ko bi bil v prvem lastniškega vložka dvakratno obdavčen (Antunović, 
1999, Brigham in dr., 1999). Negativa plat dolžniškega financiranja je tveganje, da 
zabrede v finančne težave. Pretirano zadolževanje lahko privede do finančnih težav in v 
končni posledici tudi do stečaja, ki povzroči nastanek t. i. efekta stečajnih stroškov. 
Podjetja, ki se financirajo s tujimi (izposojenimi) sredstvi oz. kapitalom, se srečujejo z 
večjo negotovostjo kot tista, ki so financirana s pretežno lastniškim kapitalom. Ravno tu pa 
nastopi moment, ko mora podjetje povečati strukturo kapitala v korist lastniškega. 
Temeljni razlog, da se države odločajo za koncept tanke kapitalizacije leži v t. i. davčnem 
ščitu dolžniškega načina financiranja, ki v rokah mednarodnih podjetij postane pravo 
sredstvo davčnega izogibanja oz. optimiranja. To dejstvo pa je v nasprotju s študijami 
OECD, po katerih bi moral biti nacionalni davčni sistem obdavčevanja nevtralen do 
poslovnih odločitev pravnih oseb oz. poslovne odločitve naj ne bi bile posledica 
nenevtralnega davčnega sistema. Slednje je mogoče doseči na nacionalni ravni, nikakor 
pa ne na globalni, kjer med državami vlada davčna konkurenčnost (Tičar, 2002). Sistem 
DDPO brez ustreznih korektur ni nevtralen in povzroča ekonomsko dvojno obdavčitev. 
Nevtralnost vpliva predvsem na naslednje odločitve: 
 izbira financiranja med kreditom in lastnimi sredstvi (kredit ali delnice), 
 izbira med zadržanim in razdeljenim dobičkom (kar je enako kot izbira med 
financiranjem podjetja z lastnimi sredstvi in novo izdajo delnic) in 
 izbira pravne oblike podjetja (kapitalska družba ali ne). 
Nevtralen nacionalni davčni sistem je sistem, v katerem bi bile vse oblike dohodka od 
kapitala deležne enake davčne obravnave. Gre za dividende, obresti in zadržane dobičke, 
ki bi morale biti obdavčene z enako davčno stopnjo na ravni fizične osebe, vendar teorija 
loči dve obliki odstopanja od davčne nevtralnosti. Prvo odstopanje predstavlja neenaka 
obravnava dividend in zadržanih dobičkov, druga pa pomeni neenako obravnavo 
lastniškega in dolžniškega kapitala, kar smo podrobno opisali v tem poglavju. Poleg 
nevtralnosti je za ustrezno izbiro sistema DDPO pomembna tudi ekonomska učinkovitost 
(Kranjc, 2003). 
Prav zato zahteva analiza vpliva obresti kot strošek izposojanja na davčno osnovo za 
davek na dobiček družb podrobno analizo modelov obdavčevanja dobička družb v 
povezavi z obdavčevanjem razdeljenih dobičkov družbe delničarjem oz. družbenikom. Od 
modela obdavčevanja dobička družbe v povezavi z obdavčevanjem razdeljenih dobičkov 
oz. dividend je namreč odvisen tudi odnos lastnikov do financiranja z dolžniškim 
kapitalom. Bolj ko bo model ugoden za lastnike kapitala, manj se bodo zadolževali, in 
obratno.  
3.5 VIDIKI PREUČEVANJA TANKE KAPITALIZACIJE V OKVIRU DAVKA OD 
DOHODKOV PRAVNIH OSEB  
Mednarodna podjetja poslujejo globalno, na enak način pa plačujejo tudi davke. 
Posledično imajo možnost, da načrtujejo davčne obremenitve v skupini. Izkazalo se je, da 
je en izmed načinov davčnega načrtovanja način financiranja odvisnih družb oz. poslovnih 
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enot s strani matične družbe. Odvisne družbe se izredno zanašajo na financiranje svojih 
potreb s posojili od matične družbe (mame) (Eiteman in dr., 1999). Prednost slednjih 
glede na zunanje zadolževanje je v izogibanju stroškom stečaja. Posojila matičnega 
podjetja se obravnavajo enako kot lastniško financiranje tako z vidika matičnega kot z 
vidika odvisne družbe (Stonehill in Stitzel, 1969).   
Mednarodna podjetja financirajo svoje odvisne družbe na različne načine; bodisi tako, da 
vložijo lastniški kapital ali da odvisno družbo financirajo preko posojil, bodisi z zadržanimi 
dobički ali tujim kapitalom ali pa z zadolževanjem odvisne družbe (Davies in Gresik, 
2001). Glede na to, da so obresti davčno odbitna postavka pri DDPO v tuji državi, 
mednarodno matično podjetje kaže tendenco, da bi zaračunalo kar se da višjo obrestno 
mero za posojila, dana odvisni družbi, zlasti ko gre za primer, da je stopnja DDPO v tuji 
državi visoka oz. višja kot v državi matičnega podjetja. Davčne oblasti, ki se takšnih 
tendenc zavedajo, pa omejujejo višino obrestne mere, ki jo matična podjetja lahko 
zaračunajo za posojila svojim odvisnim družbam. Kriterij, ki se uporablja za določanje 
dovoljene obrestne mere za »notranja« posojila, je običajno tržna obrestna mera na 
primerljiva posojila (Bhagwan in Vikram, 1994). Posojila matičnih družb so davčno 
bistveno ugodnejša glede na lastniško financiranje, zato mednarodna podjetja način 
financiranja uporabljajo kot instrument politike davčnega načrtovanja. Če je torej formalno 
razlikovanje med dolgom in kapitalom od povezane osebe nematerialno mednarodnim 
podjetjem, potem je težko spraviti preprosto razlago davčne arbitraže z izpeljavo simulacij 
dolžniškega in lastniškega financiranja. V praksi namreč vlade uvajajo številne restrikcije 
dolžniškega načina financiranja, pri čemer so najpogostejše t. i. pravila tanke 
kapitalizacije, ki omejujejo razmerje med dolgom in kapitalom20 (Hines, 1997). Raziskave 
omejitvenih pravil za obresti so v ZDA pokazale, da slednja povečujejo mejni strošek 
dolga za okoli 38 % ter da se je s tem povečala tudi efektivna stopnja DDPO za ameriške 
multinacionalke (Altshuler in Mintz, 1994). 
Mednarodna podjetja svobodno presojajo o načinu financiranja ter davčnih posledicah 
odločitev, ki jih pri tem sprejmejo. To pa ni presenetljivo v luči NTI glede na dejstvo, da je 
financiranje bolj dovzetno na obdavčitev, kot je samo investiranje. Dejstvo je, da so realne 
in finančne investicije ozko povezane in da davčne posledice te povezave prinašajo 
pomembne implikacije. Obdavčitev namreč vpliva na številne aspekte finančne politike, ki 
zahtevajo ločeno obravnavo. Najprej gre za finančni vzvod, nato za t. i. politiko transfernih 
cen in končno še za politiko izplačevanja dividend. Odločitev o lastniškem ali dolžniškem 
financiranju odvisnih družb prinašajo matična podjetja pod vplivom pravil DDPO tako v 
državi odvisnega kot v državi matičnega podjetja, pri tem pa se soočajo z dvema 
vidikoma. Prvi vidik je primer, ko stopnja davka v državi odvisnega podjetja presega 
stopnjo v državi matičnega podjetja, kar pomeni, da bo matično podjetje motivirano, da 
prenese v obliki obresti kar se da več sredstev, saj so le-ta davčno odbitna postavka pri 
odvisnem podjetju. Poleg tega se prihodki, generirani v odvisnem podjetju, obdavčijo s 
                                                          
20
 Vendar obstajajo tudi druge razlage. Raziskave so pokazale, da so podjetja spodbujena, da dezinvestirajo v 
podružnice, ki imajo sedež v državah z nizko obdavčitvijo s ciljem zagotavljanja priložnosti za reinvestiranje 
poznejših dobičkov, s čimer bi bili sproščeni odloženi davki domače države. To dezinvestiranje dviguje mejno 
produktivnost dolžniško financiranih investicij s strani istih podružnic. Paradoksalna implikacija, povzročena z 
izogibanjem davkom, pripelje do tega, da se nižje davčne stopnje povezuje z večjim dolžniškim financiranjem. 
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stopnjo države matičnega podjetja – torej z nižjo stopnjo od dveh. Vse to pa nakazuje na 
sklep, da bi morali odvisne družbe v celoti financirati z notranjim dolgom (dolgom do 
matičnega podjetja). Drugi vidik pa je primer, ko davčna stopnja države matičnega 
podjetja presega stopnjo davka v državi odvisnega podjetja. V teh situacijah so podjetja 
motivirana, da sredstva prenesejo v obliki dividend. Prihodki, generirani v odvisnem 
podjetju, bodo najprej obdavčeni v državi odvisnega podjetja, nato pa bodo predmet 
nadaljnje obdavčitve v državi matičnega podjetja po stopnji, ki je enaka razliki med 
stopnjama, vendar je ta nadaljnja obdavčitev izvedena le v primeru, ko se sredstva 
nakažejo v obliki dividend matičnemu podjetju. Drugi vidik osvetljuje primer davčne 
obravnave, ki nakazuje, da je smiselno odvisne družbe financirati v celoti lastniško, glede 
na dejstvo, da to omogoča podjetju, da odloži nekaj davkov za naslednja obdobja 
(Stonehill in Stitzel, 1969, Chowdhry in Coval, 1998).  
Glede na dejstvo, da je dolžniško financiranje odvisnih družb, v primerih, ko stopnja 
DDPO v državi odvisnega podjetja, presega stopnjo v državi matičnega, najprimernejše z 
vidika davčnih obveznosti oz. načrtovanja, se postavlja vprašanje, zakaj sploh financirati 
odvisno podjetje drugače kot dolžniško? Odgovor smo že podali z obrazložitvijo, da 
davčne uprave omejujejo zneske posojil ter višino obrestnih mer za posojila matičnih 
podjetij odvisnim družbam, kar pomeni, da je z vidika davčnega načrtovanja nedopustno 
financirati podružnice v celoti z dolgom. Poleg tega pa so raziskave dokazale, da se 
odvisne družbe financirajo z zunanjim zadolževanjem tudi zato, da skozi obrestno mero 
na zunanji dolg, ki je določen na tržnih predpostavkah, upravičijo davčnim oblastem 
obrestno mero za notranje zadolževanje (Bhagwan in Vikram, 1994).  
Matične družbe se pri presojanju o načinu financiranja hčerinskega podjetja ter posledično 
lokaciji slednjega sprašujejo o tem (Drobnič, 2006): 
 Ali naj se financiranje opravi z najemanjem posojil znotraj skupine podjetij ali iz 
zunanjih virov ter ali je bolje vplačati kapital21? 
 Katera družba v mednarodni skupini podjetij naj najame posojilo (hčerinska 
družba, matična družba ali katerakoli družba v skupini povezanih podjetij)? 
 Do katere višine se poslovanje hčerinske družbe lahko financira s posojilom? 
 Na kateri lokaciji je mogoče doseči največje davčno priznane odhodke obresti? 
 Kakšne so stopnje davčnega odtegljaja na izplačane dividende in obresti, ki se 
uporabljajo v državi vira in koliko se te stopnje lahko znižajo na podlagi določil 
sporazumov o izogibanju dvojnega obdavčevanja in EU direktiv? 
Raziskave so pokazale, da implikacije podjetij v tuji lasti ter mednarodni premiki dobičkov 
prek instituta tanke kapitalizacije kažejo rezultate v tem, da: 
 podjetja v tuji lasti povzročajo zmanjševanje in ne povečevanja davčnih stopenj za 
DDPO,  
                                                          
21 Lastniško financiranje pomeni vplačilo kapitala, ki ga matična družba (ustanoviteljica-investitor)  vplača v 
hčerinsko družbo (NTI). Kapital se vplačuje na tri načine, in sicer (Burgess, 1992) imamo začetni ustanovitveni 
kapital (start-up capital), dodaten kapital, namenjen razvoju in širitvi poslovanja (development capital) in 
tvegani kapital, namenjen financiranju visoko tveganih projektov (venture capital). 
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 obstoj premikanja dobičkov preko instituta tanke kapitalizacije povzroča pritiska na 
države, da zmanjšujejo svoje stopnje obdavčitve dobičkov ter hkrati širijo davčne 
osnove, 
 obseg blaginje izboljšuje davčno koordinacijo med državami (Fuest in 
Hemmelgarn, 2005).  
Na osnovi tega bo matična družba pri sprejemanju odločitev glede načina financiranja 
hčerinske družbe upoštevala višino davčnih stopenj za DDPO v obeh državah, obstoj in 
višino davčnega odtegljaja pri izplačilu dividend in obresti iz države vira ter možnosti za 
odpravo dvojnega obdavčenja v državi, katere rezident je matična družba. 
Dosedanja raziskovanja so pokazala, da zaostrovanje pravil tanke kapitalizacije 
zmanjšuje finančne vzvode ter delniški kapital (kapitalske deleže) odvisnih podjetij. 
Empirična raziskava finančnega vzvoda ter vrednosti sredstev, proizvodne opreme in 
opreme odvisnih družb nemških multinacionalk v 24 državah v obdobju 1996 do 2004 je 
pokazala, da so finančni vzvodi podjetij v državah z vpeljanim pravilom tanke kapitalizacije 
znatno zmanjšani. Medtem ko se je izkazalo, da so pravila tanke kapitalizacije učinkovita 
v omejevanju dolžniškega financiranja, je investiranje bolj občutljivo na davke, če je 
dolžniško financiranje omejevano (Buettner in dr., 2008). Prav tako pomemben element v 
davčnem načrtovanju mednarodnih podjetij je njihova možnost, da strukturirajo finance v 
pogledu kapitala in dolgov ne le za podjetje kot celoto, temveč tudi znotraj skupine. Razen 
neposredne izgube dohodka, se s povečevanjem priložnosti za prihranek davka 
mednarodnim podjetjem dajejo prednosti glede na podjetja, ki poslujejo samo na 
nacionalnem nivoju. Pravzaprav se uvedba pravil t. i. tanke kapitalizacije, ki zanikajo 
(davčno ne priznavajo) odhodke od obresti za interna posojila, v kolikor razmerje med 
dolgom in kapitalom ali znesek obračunanih obresti presega določen limitiran znesek, 
razširja. Od leta 1996 do 2005 se je število držav znotraj EU, ki so vpeljala eno od oblik 
omejitve razmerja med dolgom in lastniškega kapitala, povečalo z 8 na 17 (Buettner in dr., 
2006). Buettner in drugi (2006) ter Overesch in Wamser (2006) potrjujejo ugotovitev, da je 
tanka kapitalizacija učinkovita v omejevanju dolžniškega financiranja z raziskovanjem 
reforme oz. zaostritve pravil tanke kapitalizacije v Nemčiji, pri čemer ostaja nedorečeno, 
ali davčni prihodki simultano naraščajo. Nekatera raziskovanja (Desai in dr., 2004, Ruf, 
2008) potrjujejo, da sta notranje in zunanje zadolževanje substituta, pri čemer ostajajo 
davčni prihodki nespremenjeni. Wamser (2008) z empirično raziskavo dokazuje, da so 
podjetja do določene faze sposobna nadomestiti notranji z zunanjim dolgom. Preučevana 
odvisna podjetja v Nemčiji so svoje razmerje zunanjega dolga glede na kapital povečala 
za približno 2,5 odstotne točke glede na dejansko izhodišče, medtem ko so se zneski 
zunanjih posojil povečali za približno 8 %. Navkljub dejstvu, da davčni sistemi delujejo 
spodbujajoče na dolžniško zadolževanje, saj dopuščajo obresti, izplačane 
posojilodajalcem, kot davčno priznan odhodek, za razliko od dividend, pa nekateri avtorji 
dokazujejo, da finančni vzvodi odvisnih družb mednarodnih podjetij v državah z visoko 
stopnjo DDPO naraščajo zaradi pomanjkanja zadržanih dobičkov in ne toliko zaradi 
preferiranja dolžniškega nad lastniškim kapitalom (Ruf, 2008). Novejše raziskave (Barion 
in dr., 2010) kažejo, da se finančni vzvod odvisne družbe poveča za 0,5 odstotne točke, v 
kolikor povečamo stopnjo DDPO pri matični družbi, pri čemer je izhodiščna stopnja DDPO 
40-odstotna. Istočasno je bilo dokazano, da 1-odstotno povečanje stopnje DDPO pri 
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odvisni družbi (glede na izhodiščno stopnjo 35 %) poveča finančni vzvod za 0,25 odstotne 
točke.  
V kolikšni meri se uporablja notranje zadolževanje odvisnih družb mednarodnih podjetij, je 
odvisno od številnih faktorjev. En najpomembnejših je zagotovo stopnja DDPO države, iz 
katere prihaja matično podjetje. Raziskave potrjujejo, da so finančni vzvodi hčera 
mednarodnih podjetij višji, višja kot je stopnja DDPO v državi poslovanja hčere (Gordon in 
Lee, 2001, Haufler in Runkel, 2012). Prav tako na višino finančnega vzvoda hčerinskih 
družb vpliva tudi stopnja DDPO matičnega podjetja, ki narašča obratno sorazmerno z 
višino stopnje DDPO v državi sedeža matičnega podjetja (Overesch in Wamser, 2006). 
Dosedanje raziskave zaostritve pravil tanke kapitalizacije so pokazale, da je uvedba oz. 
zaostritev pravil tanke kapitalizacije imela učinke na finančne odločitve oz. strukturo 
kapitala odvisnih družb v državi uvedbe davčne omejitve, še zlasti v državah z visokimi 
stopnjami DDPO. Z višino stopnje DDPO v državi matičnega podjetja je imela uvedba 
pravila tanke kapitalizacije večji učinek na zmanjševanje deleža dolga do matičnega 
podjetja glede na celotni kapital. Zmanjševanje dovoljenega razmerja med dolgom in 
kapitalom tekom davčne reforme v Nemčiji med leti 2001 in 2004 je povzročila značilno 
manjši delež notranjega zadolževanja podjetij (Overesch in Wamser, 2006). Tako so bile v 
zgodnjih 90. letih prejšnjega stoletja nemške notranje neposredne naložbe v več kot 75 % 
sestavljene iz posojil, medtem ko so bile navzven orientirane neposredne naložbe 
primarno sestavljene iz kapitala (Weichenrieder, 1996). Za ZDA je bilo ugotovljeno, da 1 
odstotno točko večja stopnja DDPO v državi odvisne družbe, ki pripada ameriški 
multinacionalki, povečuje razmerje med dolgom in kapitalom za 0,4 odstotne točke 
(Altshuler in Grubert, 2003). 
Vpliv uvedbe oz. zaostritve pravil tanke kapitalizacije na strukturo kapitala so dokazovali 
številni nemški avtorji, npr. Overesch in Wamser (2006), Weichenrieder (1996), Buetner in 
dr. (2006), Wamser (2008). Ruf (2008) dokazuje, da finančni vzvod odvisnih družb 
mednarodnih podjetij v državah z visoko stopnjo DDPO narašča bolj zaradi pomanjkanja 
preostalih dobičkov kot zaradi preferiranega financiranja z notranjim dolgom. V povprečju 
so finančni vzvodi podjetij med državami G-7 podobni in faktorji identificirani v prejšnjih 
raziskavah, ki so pomembni v determiniranju preseka kapitalske strukture v ZDA, 
učinkujejo na finančne vzvode tudi v drugih državah. Seveda pa poglobljeno preverjanje 
dokazov za ZDA ter druge države nakazuje, da so korelacije v veliki meri še vedno 
nerazrešene (Rajan in Zingales, 1995). 
Končni učinek davčnih politik se kaže na davčnih prihodkih. V Nemčiji so v letu 2002 kot 
posledico davčne reforme iz leta 2001 ugotovili 0,053 nižje razmerje notranjega dolga 
glede na kapital, za holding družbe pa celo 0,151. Glede na pripadajoče povprečne 
vrednosti je Nemčija prihranila v povprečju približno 71.700 EUR na običajno oz. 
1.807.000 EUR za holding družbo davčnih prihodkov zaradi zaostrovanja pravil tanke 
kapitalizacije. Tako je  glede na populacijo nemških podjetij ocenjen prihranek dodatnih 
260 milijonov EUR davčnih prihodkov v letu 2001 in 30 milijonov EUR v letu 2004 
(Overesch in Wamser, 2006). Učinke pravil tanke kapitalizacije so zlasti natančno merili v 
Nemčiji, kjer se je izkazalo, da navkljub pozitivnemu učinku instituta na davčne prihodke ni 
jasno, ali je učinek na splošno blaginjo pozitiven. Prav nasprotno, učinek mejne blaginje je 
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negativen, v kolikor zaostrovanje povečuje število podjetij, ki prenašajo dobičke v tujino. 
Pri tem so raziskave izpostavile kar nekaj negativnih učinkov instituta tanke kapitalizacije, 
kot je naraščajoča nezaposlenost, saj so podjetja prisiljena zapuščati trge, ali npr. 
preprečevanje tujih investicij, saj se povečuje efektivna davčna stopnja, s katero se 
soočajo (Langenmayr, 2010). 
Za Slovenijo takšne ali podobne študije vpliva spremembe davčnega instrumenta na 
kazalnike podjetij ne obstajajo, saj je naš davčni sistem mlad in so bili instituti, kakršen je 
tanka kapitalizacija, vpeljani pred komaj desetletjem. Merjeni so bili primeroma finančni 
vzvodi slovenskih podjetij (Mramor in dr., 1999), vendar ne kot posledica sprememb 
davčne zakonodaje. Na osnovi tega dejstva in dognanj in izkušenj drugih držav se v 
disertaciji lotevamo testiranja dognanj znanosti na podatkih za Slovenijo. Ugotoviti želimo, 
ali je imela zaostritev pravila tanke kapitalizacije v letu 2005 učinek na zmanjšanje 
notranjega zadolževanja podjetij v Sloveniji, ki so v rokah tujcev, ter kakšen učinek je to 
imelo na zunanje zadolževanje. Prav tako bomo preverjali podatke o davčnih prihodkih in 




4 MODELI INSTITUTA TANKE KAPITALIZACIJE IN MERJENJA 
VPLIVA UVEDBE TANKE KAPITALIZACIJE NA FINANČNE IN 
INVESTICIJSKE ODLOČITVE V EU 
Termin »tanka kapitalizacija« se nanaša na kapitalsko strukturo podjetja, za katero je 
značilen visok delež družbenikovega oz. delničarskega dolga glede na kapital. Kot 
sinonim se uporablja tudi »skrita lastniška kapitalizacija« (ang. »hidden equity 
capitalization) ali »financiranje z dolgom do lastnika« (ang. »shareholder debt financing«). 
Dejstvo je, da pogoji za definiranje ter izjeme od pravil tanke kapitalizacije variirajo od 
države do države. Pri tem pa je namen vsakega pravila tanke kapitalizacije enak; 
izogibanje pretirano dolžniškemu financiranju, zlasti s strani lastnika, in temu primerna 
izguba davčnih prihodkov v državi izvora. V čezmejnih situacijah je največji delež davčnih 
prihodkov iz naslova izplačil obresti realiziran v državi rezidentstva posojilodajalca, 
nasprotno pa je največji delež davčnih prihodkov iz naslova izplačil dividend realiziran v 
državi izvora (Klostermann, 2007).  
Tanka kapitalizacija davčnih zavezancev lahko povzroči nepravično in nevtralno 
obdavčenje, ki se kaže na načine, ki so predstavljeni v nadaljevanju (OECD, 2008). 
 Zmanjševanje davčne osnove z izplačevanjem umetnega dolga oz. obresti, čeprav 
bi morale biti izplačane dividende. To lahko podjetja izrabljajo predvsem, če so 
kapitalsko ali poslovno povezana s posojilojemalcem ali imajo vpliv na njegovo 
upravljanje.  
 Transnacionalna izraba davčno ugodnejšega dolžniškega financiranja. To pomeni, 
da investitor s sedežem v tuji državi umetno izrabi izplačilo neobdavčene obresti 
namesto izplačila dividend s strani odvisne družbe v državi izvora. Ker je lahko 
izplačilo obresti tudi v njegovi rezidentni državi davčno priznan odhodek, pride 
namesto do obdavčitve do dvojne davčne oprostitve22.  
                                                          
22
 Na področju davčne ureditve t. i. »podkapitalizacije« oz. pretiranega dolžniškega financiranja s strani 
povezanih oseb je najbolj razvpit primer družbe Bosal Holding B.V. (v nadaljevanju Bosal). Posledično se je 
tudi davčna zakonodaja Nizozemske spremenila, in to takoj po 18. septembru 2003, ko je Evropsko sodišče 
razsodilo v prid zavezancu. Nizozemski rezident Bosal Holding B.V., izdelovalec pip ter ostalih avtomatskih 
(samogibnih) proizvodov je imel v lasti številna hčerinska oz. odvisna podjetja tako na Nizozemskem kot v 
drugih državah članicah EU. Investicije v odvisnih družbah je financiral pretežno dolžniško, kar pa je prinašalo 
tudi stroške obresti. Zaradi nizozemske zakonodaje in onemogočanja odbitka obresti v davčnem obračunu za 
financiranje odvisnih družb, razen v primeru, da so slednje rezidenti Nizozemske, je Bosal sprožil spor na 
sodišču. Družba Bosal je ugovarjala pravilu nizozemske davčne zakonodaje, ki je z nepriznavanjem stroškov 
dolžniškega financiranja v povezane družbe, nerezidente Nizozemske, ustvarjala diskriminacijo v primerjavi z 
davčno priznanimi odhodki dolžniškega financiranja rezidentov povezanih družb. Družbe je zavzele stališče, 
da takšno pravilo krati podjetniško svobodo. Tako je Evropsko sodišče, navezujoč se tudi na pretekle sodbe, 
razsodilo oz. zavrnilo argumente nizozemske vlade, ki je opravičevala davčno nepriznavanje odhodkov 
dolžniškega financiranja investicij v povezane osebe nerezidente z argumenti, da mora zagotavljati kohezijo z 
nizozemskim davčnim sistemom, teritorialnim načelom ter varovati davčno osnovo na Nizozemskem. Sodba je 
učinkovala tako na Nizozemskem, kjer se je spremenila davčna zakonodaja, kot tudi v drugih državah EU 
(Anglija je vpeljala v sistem izjemo oz. izvzetje dividend, pridobljenih od domačih rezidentov, za razliko od 
dividend, prejetih od tujih rezidentov). Nato je v skladu z razsodbo Evropskega sodišča spremenila davčno 
zakonodajo tako, da ne omejuje odbitka odhodkov iz naslova obresti za investicije znotraj EU, in da je 
postavila pravilo t. i. tanke kapitalizacije, kjer je maksimalno razmerje 3 : 1. To pa pomeni, da so obresti 
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 Prikrita kapitalizacija, ki se pojavlja v tistih sistemih, kjer je tanka kapitalizacija 
pravno sankcionirana. Pojavi se z npr. izdajo hibridnih vrednostnih papirjev, ki je 
navzven lahko videti lastniška, vendar po določenem času konvertira v dolžniško. 
Razmerje med dolžniškim in lastniškim kapitalom je tako papirnato prikazano kot 
davčno ustrezno, dejansko pa investitorji izrabljajo davčno ugodnejše dolžniško 
financiranje za transfer obstoječih in prihodnjih dobičkov podkapitalizirane družbe. 
Sodobni davčni sistemi posvečajo veliko pozornosti pojavu tanke kapitalizacije. 
Davčna zakonodaja podrobno in celovito predpisuje pravila, na podlagi katerih se 
ugotavlja, ali se obresti, ki jih pravne osebe plačujejo svojim upnikom, priznajo kot 
davčno priznan odhodek ali ne. Običajno je z zakonodajo predpisano, kakšno je 
lahko razmerje med dolžniškim in lastniškim kapitalom gospodarskega subjekta 
(debt/equity ratio). Če je predpisano razmerje preseženo, se obresti iz posojilnih 
razmerij obdavčijo na enak način, kot je to predpisano za izplačilo dividend, ali pa 
se presežne obresti ne priznajo kot davčni odhodek v davčnem izkazu (Tičar, 
2001). 
Domneva se, da zakonodajalci preučujejo dvostranski cilj, ko se lotevajo uvajanja pravil 
tanke kapitalizacije. Prvi je, da bi zaščitili domačo davčno osnovo, drugi pa, da bi omilili 
diskriminacijo do čisto domačih podjetij, ki nimajo možnosti premikanja dobičkov.  
4.1 TANKA KAPITALIZACIJA V EU 27 
Tipično pojmovanje tanke kapitalizacije z vidika davčnih uprav pomeni opazovanje obresti, 
ki se zaračunavajo med povezanimi osebami, ali znesek posojil, na katerega se 
zaračunavajo te obresti. Pri opazovanju zneskov posojil se davčne uprave osredotočajo 
na tisti del, ki bi ga lahko podjetje dobilo pod tržnimi pogoji (kreditna sposobnost), 
določene davčne uprave pa tudi na sam znesek dobljenih posojil (torej kreditna 
sposobnost ter odnos do dolga in/ali tveganj). Različne davčne uprave uporabljajo 
različna pravila za opazovanje dolžniških povezav med povezanimi podjetji oz. osebami. 
V nekaterih se uporabljajo »običajna« tržna načela, v drugih spet »posebna«, pri tretjih pa 
oboja. Vendar pa je skupna značilnost slednjih, da obravnavajo problem na podoben 
način: končni izid posojilnih razmerij med povezanimi osebami mora biti tak, kot bi bil v 
razmerju do tretjih oseb. Večina davčnih uprav obravnava davkoplačevalce posamično 
(torej od primera do primera) ter pri tem obravnava dejstva, ki se nanašajo na posamičen 
primer, spet druge pa uporabljajo dopustna razmerja, ki veljajo za vse davkoplačevalce 
(European Commission, 2008).  
Kategorizacija in klasifikacija pravil tanke kapitalizacije so postavljene precej samovoljno 
ter brez upoštevanja nadnacionalne davčne zakonodaje, nato pa je njihova 
implementacija v praksi izvedena skozi nekaj pristopov (Kaserer, 2008).  
 
 
                                                                                                                                                                                
priznane kot davčno odbitna postavka v primeru, ko celoten dolg ne presega 3-kratnika lastniškega kapitala 




1. Subjektivni pristop (The subjective approach) 
Gre za pristop, ki vrednoti oz. ocenjuje prevladujoče okoliščine s ciljem, da opredeli 
pogoje in naravo doprinosa na odločitev, ali je bil dolg uporabljen namesto kapitala, in 
torej predstavlja prikriti kapital. V prvi vrsti uporablja metodo vrednotenja vsebine pred 
obliko.  
2. Pristop s fiksnim razmerjem (The fixed ratio approach) 
Gre za pristop, ki del plačanih obresti za posojila, ki presegajo razmerje med dolgom in 
kapitalom, opredeli kot nedovoljene ali pa jih obravnava kot dividende, ki so obdavčene z 
davkom od dividend. Prepoved presežka obresti ne zmanjšuje finančnih prihodov 
posojilodajalca, ki so obdavčeni kot davčno priznani prihodki.  
3. Pristop distribucije prikritih dobičkov (Hidden profit distribution) 
Gre za pristop, ki presežek obresti obravnava kot dividende in jih temu ustrezno obdavči. 
Pomembno vlogo pri tem igra splošno tržno načelo.  
Poleg pravil tanke kapitalizacije je odbitek obresti v državah EU reguliran tudi s pristopom 
razgaljenja zaslužka (»earning-stripping rule«), ki k omejevanju pristopa ne le z 
limitiranjem odhodkov za obresti do povezanih oseb, temveč obresti nasploh. 
Analiza instrumentov tanke kapitalizacije med državami EU je pripeljala do spoznanja, da 
se modeli oz. instrumenti tanke kapitalizacije med državami zelo razlikujejo. Pri tem pa 
lahko slednje sistematiziramo v nekaj najznačilnejših rešitev. Kompleksnost modelov 
tanke kapitalizacije pa ne omogoča strogega ločevanja med seboj, saj veliko držav 
kombinira različne pristope pri implementaciji teh pravil. Najpogosteje države članice 
kombinirajo različne pristope glede na strukturo davčnih prihodkov ter glede na tradicijo 
davčne uprave.  
4.2 SUBJEKTIVNI PRISTOP 
Subjektivni pristop dovoljuje pristojnim organom (zlasti davčni upravi) vsake države, da o 
znesku dolga do lastnika presoja arbitrarno. V Tabeli 2 so naštete države, ki nimajo 
nikakršnih specifičnih pravil tanke kapitalizacije. V splošnem je pri tem pristopu 









Tabela 1: Subjektivni pristop 
 Država  
Ciper  
Estonija   
Finska  
Malta  
Slovaška   
Švedska  
Anglija  
Vir: IBFD Tax Research Platform (2011) 
4.3 PRISTOP S FIKSNIM RAZMERJEM 
Pristop s fiksnim razmerjem je najpogostejši način ureditve odbitka obresti kot davčnega 
odhodka. V veliki večini držav predstavlja količnik razmerje med dolgom in kapitalom. V 
primeru, da dolg presega količnik maksimalnega zadolževanja, je znesek obresti, ki je 
obračunan od dela, ki presega dovoljeno razmerje dolga in kapitala, davčno nepriznan 
odhodek, kar zadeva DDPO.  
Tabela 2: Pristop s fiksnim razmerjem 
Država  Razmerje Pravilo 
Belgija  
1 : 1 
Uporablja se za posojila, najeta pri direktorjih, delničarjih 
oz. družbenikih in direktorjih družbe, ki niso rezidenti. 
Presežek obresti nad razmerjem se okarakterizira kot 
neodbitne dividende. Obrestna mera ne sme preseči 
tržne obrestne mere.  
7 : 1 
Uporablja se za primere, ko je posojilodajalec (rezident ali 
nerezident) oproščen plačila davka ali obdavčen po 
zmanjšani stopnji za obresti na dolg.  
 
Bolgarija 3 : 1 
V primeru posojil, dobljenih od delničarjev oz. 
družbenikov ali tretjih oseb, je znesek plačanih obresti 
omejen z zneskom obresti na prihodkovni strani, 
povečanimi za 75 % pozitivnega finančnega rezultata 
družbe (v slednjega se ne vštevajo prihodki in odhodki iz 
naslova obresti). 
Češka 4 : 1 
Razmerje je za banke ter zavarovalnice določeno s 
količnikom 6 : 1. 
Danska 4 : 1 
Družba se lahko izogne limitiranju obresti kot davčno 
odbitni postavki, v kolikor dokaže, da bi podobno posojilo 
lahko dobila od nepovezanih oseb.  
Maksimalen znesek obresti, ki je priznan kot davčno 
priznan odhodek, je določen z zneskom, izračunanim ob 
upoštevanju standardne stopnje 4,5 % (za leto 2011) na 
davčno vrednost poslovnih sredstev družbe v skladu z 
zakonodajo. Upoštevajoč to pravilo so odhodki do 
 58 
 
približno 2,8 milijona EUR (za leto 2011) vedno davčno 
odbitni. Drugo omejitveno pravilo je letni dobiček, pri 
čemer neto finančni odhodki ne smejo preseči 80 % 
letnega obdavčljivega dobička.  
Francija 1,5 : 1 
Obresti kot odbitna postavka so limitirane z uporabo 
skupka tristopenjskega testa: 
 količnik je določen z deljenjem posojil, dobljenim 
od povezanih oseb in kapitala posojilodajalca;  
 skupni znesek obresti, plačanih povezanim 
osebam, presega 25 % prihodkov (pred 
obdavčitvijo); 
 znesek plačanih obresti povezanih oseb presega 
znesek prejetih obresti od povezanih oseb. 
Grčija 3 : 1 - 
Madžarska 3 : 1 
Pravilo se ne uporablja pri zadolževanju finančnih 
inštitucij.  
Latvija 4 : 1 
Pravilo tanke kapitalizacije se ne uporablja za obresti, 
plačane: 
 za posojila ali zadolževanja pri finančnih 
institucijah, ki so rezidenti Latvije ali druge EEA 
države ali v državi, s katero ima Latvija veljaven 
sporazum, posojila od Svetovne Banke, posojila 
od Latvijske državne zakladnice, od Nordijske 
investicijske banke, Evropske banke, Evropske 
banke za rekonstrukcijo in razvoj, Evropske 
investicijske banke ali od Sveta evropske banke 
za razvoj; 
 za kreditne inštitucije in zavarovalnice; 
 za posojila od finančnih institucij, ki so  
(i) rezidenti Latvije, druge EEA države ali države, 
ki ima v veljavi davčni sporazum z Latvijo, (ii) 
zagotavlja izposojanje ali storitve finančnega 
lizinga in (iii) so pod nadzorom regulativnega 
organa v državi njihovega rezidentstva.  
Litva 
 
4 : 1 
Pravilo ni uporabno v primeru, ko davkoplačevalec 
dokazuje, da bi lahko enako posojilo dobil pri nepovezani 
osebi. Prav tako so iz uporabe tega pravila izvzete lizing 
hiše.  
Nizozemska 3 : 1  
Prezadolženo podjetje je tisto, ki presega količnik 
razmerja dolga proti kapitalu 3 : 1 za davčne namene in je 
presežek večji od 500.000 EUR. 
Poljska 3 : 1 - 
Romunija 3 : 1 
Obresti kot odbitna postavka so omejene na referenčno 
obrestno mero Centralne banke Romunije za posojila, 
nominirana v romunskih lejih, ter do predpisane obrestne 
mere za posojila, nominirana v tuji valuti (6 % za leto 
2010). Obresti, ki presegajo omenjene zgornje meje niso 
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davčno odbitna postavka. 
Republika 
Slovenija 
5 : 1 
4 : 1 za leto 2012. V kolikor davkoplačevalec dokaže, da 
bi presežek posojil lahko dobil od posojilodajalca, ki je 
nepovezana oseba, se pravilo ne uporablja. 
Španija 3 : 1 - 
Portugalska 2 : 1 
Pravilo tanke kapitalizacije se ne uporablja za osebe, ki 
so rezidenti EU. Obresti na presežni dolg so lahko 
odbitne, razen v primerih, ko je posojilojemalec družba s 
seznama v davčnih oazah, v kolikor davkoplačevalec 
lahko dokaže, da so posojilni pogoji primerljivi s pogoji, 
dogovorjenimi z nepovezanimi osebami v primerljivih 
transakcijah ter v enakih okoliščinah. 
Vir: IBFD Tax Research Platform (2011) 
4.4 PRISTOP DISTRIBUCIJE PRIKRITIH DOBIČKOV  
Pristop distribucije prikritih dobičkov obravnava presežne obresti kot dividende ter jih temu 
ustrezno obdavči. Splošno uporabljeno načelo v tem oziru je načelo tržnih cen. 
Tabela 3: Distribucija prikritih dobičkov 
Država Izjeme 
Avstrija 
Upravno sodišče ima določena široko zastavljena in liberalna 
vodila, ki se uporabljajo za ugotavljanje dejstva, ali je kapital za 
komercialne namene primeren za namene obdavčitve. V kolikor 
je kapital neustrezen, se del zadolženosti delničarja obravnava 
kot kapitalski ustreznik. Nadalje se obresti, plačane za prikrit 
kapital, obravnavajo kot izplačilo prikritih dobičkov. Slednje pa 
niso davčno odbitna postavka. 
Irska 
Obresti, plačane matični družbi s 75-odstotnim lastniškim 
deležem, ki ni rezident ali sohčerinski družbi so zavrnjene in šteje 
v določenih primerih za dividendo. To pravilo (omejitev) pa se ne 
uporablja za plačila družbam, ki so rezidentke v državah članicah 
EU, družbam, ki so rezidentke v državah, s katerimi je podpisan 
davčni sporazum, ali družbam, ki so rezidentke v državah, s 
katerimi ni podpisan davčni sporazum, v kolikor se zagotovi, da je 
bilo plačilo izvedeno v običajni valuti poslovanja države, ki plačuje 
ter družba izbere, da se plačilo ne obravnava kot dividenda. 
Določba o ocenjeni dividendi se ne uporablja za plačila obresti 
bank, kadar se plačujejo matičnim družbam, ki so nerezidenti.   
Luxemburg 
Plačila obresti se obravnava kot prikrita izplačila, v kolikor je 
družba – posojilodajalec družbenik v družbi – posojilojemalec. V 
praksi uporablja davčna uprava razmerje dolga proti kapitalu 85 : 
15 za holding udeležence.  
Vir: IBFD Tax Research Platform (2011) 
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4.5 EARNING-STRIPPING RULE 
Pristop »razgaljanja zaslužka« ni omejen le na dolgove do povezanih oseb. Obresti kot 
odbitna oz. odhodkovna postavka nad določenim zneskom, ne glede na to, ali gre za dolg 
do povezanih ali nepovezanih oseb, niso priznane. 
Tabela 4: Pristop »razgaljanja zaslužka« 
Države Pravilo 
Nemčija 
Odhodki iz naslova obresti so odbitni le od 30 % 
zaslužka pred obrestmi, davki in amortizacijo. V 
kolikor odhodki iz naslova obresti ne presegajo 
prihodkov iz naslova obresti od družbe, ki plačuje, so 
v celoti odbitni. Na splošno velja, da je dodatno 
varno zatočišče v višini 3 milijonih EUR odbitnih 
obresti zagotovilo, preden se uporabi pravilo 30 
odstotkov. Neodbitni odhodki za obresti se lahko 
prenesejo za nedoločen čas, vendar od 1. 1. 2010 
velja, da mora biti neuporabljeni del EBITDA 
prenesen za dobo največ 5 let. 
Italija 
Obresti so v celoti odbitne do zneska, ki je enak 
višini prihodkov od obresti v enakem obdobju. Vsak 
presežek nad tem zneskom se lahko odbije v višini 
30 % zaslužka pred obrestmi, davki in amortizacijo 
(EBITDA). Ustrezne postavke za izračun so zajete v 
izkazu dobička oz. izgube. Za družbe, ki sestavljajo 
računovodske izkaze v skladu z mednarodnimi 
računovodskimi standardi, se upoštevajo ustrezne 
postavke dobička in izgube.  
Vir: IBFD Tax Research Platform (2011) 
4.6 TANKA KAPITALIZACIJA V SLOVENIJI   
Slovenski davčni sistem je po letu 1990 doživel korenite spremembe. Spremembe na 
področju gospodarskega sistema so se odrazile na novi ureditvi statusnih vprašanj 
gospodarskih subjektov, uvedbi uporabe računovodskih standardov (SRS) pri vodenju 
poslovnih knjig in izdelavi letnih poročil ter na novih spoznanjih v zvezi s samim sistemom 
obdavčitve dobička pravnih oseb. Vezano na obdavčitev mednarodnih podjetij so 
omenjene spremembe narekovale sprejem tako materialnopravne regulacije (Zakona o 
davku od dobička pravnih oseb (ZDDPO)) kot procesnopravne regulacije (Zakona o 
davčnem postopku (ZdavP)). Zaveze Republike Slovenije po uskladitvi zakonodaje 
Republike Slovenije s pravnim redom EU zaradi vstopa v EU, sproščanje mednarodnih 
kapitalskih in finančnih tokov, spoznanja izvajanja sistema, spremembe druge zakonodaje 
ter zaveza Republike Slovenije v okviru pogajalskih izhodišč za področje 10- 
Obdavčitev23, da bo uskladila svojo zakonodajo na področju obdavčenja podjetij s pravnim 
                                                          
23
 Z vstopom v Evropsko unijo je RS prevzela pravni red Evropske unije in nanjo prenesla del tistih svojih 
suverenih pravic s področja pravnega urejanja, ki pripadajo institucijam Evropske unije. Tisti del pravnega 
reda oz. predpisov, katerih sprejemanje je v pristojnosti institucij Evropske unije, se v posamezni državi članici 
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redom EU in jo uveljavila z dnem pristopa, so v letu 2004 narekovale sprejem novega 
Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb. Noveli slednjega sta bili sprejeti 2005 in 2006 
(Državni Zbor Republike Slovenije, 2004, str. 4). 
Obdavčevanje dobičkov družb se je v Sloveniji začelo januarja 1991, ko je začel veljati 
Zakon o davku od dobička pravnih oseb. Spremembe gospodarskega sistema po letu 
1990 so zahtevale uvedbo korporacijskega davka, s čimer je RS uskladila svoje davčne 
instrumente z instrumenti v tržnih gospodarstvih. Podobno kot v razvitih državah tudi v 
Republiki Sloveniji davek, ki obdavčuje dobiček pravnih oseb, ne spada v veliko trojico 
sodobnih davkov. Zaradi lastninjenja oz. prestrukturiranja in ostalih gospodarskih težav 
tranzicijske Slovenije pa je bil v preteklih letih ta davek še posebno izrazito razvojno 
naravnan, zaradi česar je bil proračunsko gledano tudi manj izdaten kot v deželah z 
normalnimi gospodarskimi razmerami. Razvojna naravnanost se je kazala v precej 
liberalno urejeni možnosti obračunavanja amortizacije, investicijskih olajšavah, 
neomejenih razvojnih in raziskovalnih odhodkih, omejevanju nekaterih stroškov v zvezi z 
delom ter seveda precej nizki davčni stopnji (Čok in dr., 1996). 
V zadnjih nekaj letih se je davčni sistem Slovenije kar nekajkrat spremenil. Radikalne 
spremembe smo na področju korporacijskega davka doživeli z letom 2005, medtem ko je 
zadnje spremembe doživel v fiskalnem letu 2006 (z veljavnostjo v letu 2007). Temeljni 
razlogi za spremembe Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb 24 so bili: 
 zasledovanje razvojnih ciljev Slovenije, ki izhajajo iz strateških dokumentov, ki 
posegajo na področje ekonomske politike. Strateške razvojne prioritete Slovenije 
so konkurenčnost in gospodarska rast ter približevanje in uvrstitev Slovenije med 
najbolj razvite države članice Evropske unije in tudi širše, med najbolj razvite 
države sveta ter doseganje drugih razvojnih ciljev, ki izhajajo iz strateških 
dokumentov, kot so Strategija razvoja Slovenije za obdobje 20072013, Program 
reform za izvajanje Lizbonske strategije ter Predlog koncepta ekonomskih in 
socialnih reform za povečevanje konkurenčnosti slovenskega gospodarstva;  
 
                                                                                                                                                                                
uporablja neposredno. Gre za pravni red v okviru tako imenovanega pravnega stebra Evropske unije. 
Zakonodajno funkcijo v teh zadevah imajo Svet Evropske unije, Komisija in Evropski parlament. Uredba je 
primarni instrument unifikacije pravil v vseh državah članicah in se v državi članici uporablja neposredno, zato 
prenos v nacionalno zakonodajo ni potreben. V nasprotju z uredbami pa so direktive tisti pravni instrument, ki 
se v posameznih državah članicah ne uporabljajo neposredno, so pa podlaga za enotno urejanje določenega 
področja. Iz tega razloga so direktive zavezujoče za države članice glede namena, rezultata oz. cilja, ki ga 
želijo doseči. V direktivah Evropska unija s tako imenovanimi shall in may klavzulami državo članico bodisi 
zavezuje k točno določeni ureditvi ali pa ji pod določenimi pogoji dopusti izbiro ureditve izmed več možnih 
variant. Ker direktive določajo tudi rok, do katerega jih je treba implementirati, je pomembno tudi to, da je 
direktiva v državi članici pravočasno vključena v nacionalni pravni red. Pri navajanju pravnega red Evropske 
unije pa je treba omeniti tudi Sodišče Evropskih skupnosti (The Court of Justice of the European 
Communiteies-ECJ), ki je v zvezi z učinkovanjem pravnega reda Skupnosti odločilo, da se slednje uporabljajo 
neposredno in da posamezne določbe  učinkujejo, če so dovolj jasne, natančne in brezpogojne. Posledično se 
posameznik lahko sklicuje na določbe iz pravnega reda Evropske unije, če mu pravo Evropske unije daje več 
pravic ali ugodnejše pravice kot nacionalno pravo, pri čemer to sklicevanje velja samo za vertikalna razmerja 
(posameznik-država), ne pa za horizontalna (posameznik-posameznik) (Jerman in Odar, 2008, str. 24). 
24
 Poleg vsebine je zakon v letu 2005 spremenil tudi ime; iz Zakona o davku od dobička pravnih oseb v Zakon 
o davku od dohodkov pravnih oseb. 
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 potreba po spremembi določenih rešitev na podlagi spoznanj izvajanja sedanjega 
sistema in pripomb oz. predlogov strokovne javnosti ter davčnih zavezancev; 
 uvedba določenih novih rešitev zaradi sprememb nove zakonodaje, zlasti 
zakonodaje, ki določa splošna pravila računovodenja, odločbe Ustavnega sodišča 
RS glede priznanja oblikovanja posebnih rezervacij kot davčno priznanega 
odhodka pri borznoposredniških hišah ter dokončna implementacija Direktive 
90/434/GS. 
Strateške razvojne prioritete so bile (in ostajajo) konkurenčnost in gospodarska rast ter 
približevanje in uvrstitev Slovenije med najbolj razvite države članice EU in tudi širše, med 
najbolj razvite države sveta ter doseganje drugih razvojnih ciljev, ki izhajajo iz strateških 
dokumentov (Umar, 2005, Vlada Republike Slovenije, 2005). Tako je zakonodajalec kot 
poglavitne cilje predlagane zakonodaje navajal (Ministrstvo za finance, 2006): 
 zagotovitev obdavčitev, ki bo davčnim zavezancem omogočala pregledno davčno 
okolje za poslovanje in primerno motivacijo za vlaganje kapitala in neposredne 
investicije, 
 odpravo ekonomske dvojne obdavčitve,  
 odpravo davčnih ovir za prost pretok kapitala z implementacijo direktiv 
90/434/EGS, 90/435/EGS in 2003/49/EC, 
 odpravo pomanjkljivosti posameznih sistemskih rešitev, ki so se pokazale v praksi, 
 zagotovitev pravne varnosti davčnim zavezancem. 
Za realizacijo slednjih pa je zakonodajalec poleg materialnopravnega predpisa (Zakon o 
davku o dohodkov pravnih oseb) uzakonil tudi procesnopravni (Zakon o davčnem 
postopku). S slednjim smo v slovenski pravni red (konkretno 1. člen ZdavP-2) prevzeli: 
 Direktivo Sveta 55/2008/ES z dne 26. maja 2008 o vzajemni pomoči pri izterjavi 
terjatev za določene prelevmane, carine, davke in druge ukrepe (Kodificirana 
različica), UL L 150, 10. 6. 2008,  
 Direktivo Sveta 77/799/EGS z dne 19. decembra 1977 o medsebojni pomoči 
pristojnih organov držav članic na področju neposredne obdavčitve, UL L 336 z 
dne 27. 12. 1977, zadnjič spremenjena z Direktivo Sveta 2004/106/ES z dne 16. 
novembra 2004 o spremembah Direktive 77/799/EGS o medsebojni pomoči 
pristojnih organov držav članic na področju neposrednega obdavčevanja, 
nekaterih trošarin in obdavčenja zavarovalnih premij in Direktive 92/12/EGS o 
splošnem režimu za trošarinske proizvode in o skladiščenju, gibanju in nadzoru 
takih proizvodov, UL L 359, 4. 12. 2004,  
 Direktivo Sveta 2003/48/ES z dne 3. junija 2003 o obdavčitvi dohodka od 
prihrankov v obliki plačil obresti, UL L 157 z dne 26. junija 2003, zadnjič 
spremenjena s Sklepom Sveta 2004/587/ES z dne 19. julija 2004 o datumu 
začetka uporabe Direktive 2004/48/ES o obdavčevanju dohodka od prihrankov v 
obliki plačil obresti, UL L 257, 4. 8. 2004, 
 Direktivo Sveta 2003/49 z dne 3. junija 2003 o skupnem sistemu obdavčevanja 
plačil obresti ter licenčnin med povezanimi družbami iz različnih držav članic, UL L 
157 z dne 26. junija 2003, zadnjič spremenjena z Direktivo Sveta 2004/76/ES z 
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dne 29. aprila 2004 o spremembi Direktive 2003/49/ES glede možnosti določenih 
držav članic, da uporabijo prehodna obdobja za uvedbo skupnega sistema 
obdavčevanja plačil obresti ter licenčnin med povezanimi družbami iz različnih 
držav članic, UL L 157, 30. 4. 2004. 
Postopkovni predpis je tudi določil, da davčni organ odloča o obveznostih in pravicah 
posameznikov, pravnih oseb in drugih strank v postopku pobiranja davkov, daje pomoč pri 
pobiranju davkov ali izmenjavi podatkov drugim državam članicam EU ter izvaja 
mednarodno pogodbo o izogibanju dvojni obdavčitvi, ki obvezuje Slovenijo. Pri tem pobira 
davke od vseh dohodkov oz. prihodkov fizične ali pravne osebe, za katere zakon določa, 
da se obdavčijo, ne glede na to, ali so pridobljeni iz legalne ali nelegalne dejavnosti. V 
povezavi z institutom tanke kapitalizacije kot pravilom proti davčnemu izogibanju je treba 
navesti, da ZdavP-2 določa, da se z izogibanjem in zlorabo predpisov ni mogoče izogniti 
obdavčenju (3. člen ZdavP-2). Omenjena zakonska določba o pobiranju davkov zajema 
vsako dejavnost davčnega organa ali izvajanje nalog državnih ali drugih organov, 
pristojnih za pobiranje davkov na podlagi načela zakonitosti, in to v strožji obliki kot to 
velja za ostale upravne zadeve. Zakonitost, vključno z nepristranskostjo in upoštevanjem 
pravno utemeljenih pričakovanj zavezanca, je z vidika vezanosti uprave na zakone strožja 
glede na druga področja, ker se z naložitvijo dajatev posega v svobodo in materialni 
položaj zavezancev (Jerovšek in dr., 2008). 
Institut tanke kapitalizacije smo v Sloveniji uzakonili prvič leta 2004, ko je t. i. Mramorjeva 
reforma v prenovljenem in preimenovanem Zakonu o davku od dohodkov pravnih oseb 
prvič vpeljala omejevanje deleža dolga glede na kapital povezane osebe25. Do 31. 12. 
2004 se je v Sloveniji za obdavčitev dobičkov družb uporabljal Zakon o davku od dobička 
pravnih oseb (ZDDPO-1). Slednji posebnega instituta tanke kapitalizacije ni določal, 
vseboval pa je določbo, da se med odhodke priznajo obračunane obresti, razen obresti na 
prejeta posojila od lastnikov ali povezanih oseb. Slednje se kot odhodek priznajo, v kolikor 
so obračunane največ v višini zadnje, ob času odobritve posojila znane, skupne 
povprečne ponderirane medbančne letne obrestne mere Banke Slovenije, v nasprotnem 
(če torej to obrestno mero presegajo) pa je treba davčno osnovo povečati. V primeru, če 
je banka ali druga finančna organizacija dala lastnikom ali drugim povezanim osebam 
posojilo brez obresti ali z obrestno mero, ki je nižja od povprečne, ki je ob času odobritve 
posojila za takšna posojila zaračunava tretjim osebam, se je davčna osnova povečala za 
ustrezno razliko. Institut tanke kapitalizacije smo v Sloveniji uzakonili v povezavi z 
uvajanjem instituta transfernih cen. Vzorčna konvencija OECD določa t. i. tržno načelo, ki 
napotuje na uporabo tržnih cen tudi med povezanimi osebami (Državni zbor, 2004).  
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 Sočasno z uvedbo ZDDPO-2 kot materialnopravenga predpisa je korenite reforme doživel tudi Zakon o 
davčnem postopku, ki v osnovi sodi med procesne predpise. Poglavju o pristojnosti sledijo še poglavje o 
začetku postopka, o ugotovitvenem postopku, poglavje o dokazovanju, vključno s stroški postopka, poglavje o 
odločbi in vročanju ter poglavje o pravnih sredstvih, ki skupaj sodijo v procesnopravni vidik zakona, medtem 
ko določbe o izpolnitvi davčne obveznosti, vračilo, odpis, odlog in obročno plačevanje, zavarovanje in 
zastaranje v veliki meri predstavljajo materialnopravna vprašanja, in ne procesnih, kakršen zakon v osnovi je. 
V povezavi s celotnim zakonom  sodijo med materialnopravne določbe zlasti vprašanje obračunavanja obresti, 
zavarovanje, potek roka za izpolnitev obveznosti, zastaranje itn. (Jerovšek in dr., 2008). 
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Natančnejše seznanjanje s slovenskim pravilom tanke kapitalizacije zahteva predstavitev 
osnovnih pojmov oz. definicij iz tega zakona. Pred tem naj navedem, da je bil Zakon o 
davku od dohodkov pravnih oseb (ZDDPO-1) nekoliko dopolnjen in spremenjen v letu 
2006 ter da so spremembe zajemale tudi institut tanke kapitalizacije, o čemer bomo več 
napisano v zaključku tega podpoglavja. Ker na našo empirično raziskavo ta sprememba 
zakona ne vpliva, se v nadaljevanju osredotočamo na Zakon o davku od dohodkov 
pravnih oseb (ZDDPO-2), ki velja od 1. 1. 2007. 
Kot osnovni pojem naj predstavimo zavezanca za ta davek. Davčni zavezanec za DDPO 
je pravna oseba, ki ima lahko davčni položaj rezidenta ali nerezidenta (3. Člen ZDDPO-2). 
Od davčnega položaja pravne osebe je odvisen obseg davčne obveznosti. Za rezidente 
velja načelo neomejene davčne obveznosti oz. načelo obdavčitve za celotni svetovni 
dohodek, za nerezidente pa načelo omejene davčne obveznosti oz. načelo obdavčitve 
dohodka, ki je dosežen pri viru v Sloveniji. Obseg davčne obveznosti je različen pri 
rezidentih in nerezidentih. Ker so rezidenti obdavčeni za celoten svetovni dohodek, je 
opredelitev rezidenčevega oz. nerezidenčevega položaja pravne osebe izjemno 
pomembna. Poleg statutarnega sedeža je merilo za določitev rezidentstva tudi kraj 
dejanskega delovanja poslovodstva pravne osebe. S tem se širi krog pravnih oseb s 
položajem rezidenta tudi na tiste pravne osebe, ki sicer nimajo registriranega statutarnega 
sedeža v Sloveniji, pač pa je kraj dejanskega delovanja njihovega poslovodstva v 
Sloveniji, kar pomeni, da so dohodki, ki jih dosega taka pravna oseba, ekonomsko 
povezani s Slovenijo. Drugače kot z zakonom o gospodarskih družbah, ki dovoljujejo tuji 
družbi opravljati dejavnost v Sloveniji le prek registrirane podružnice in pri tem ne pozna 
nikakršnih izjem, Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb kot zavezanca – nerezidenta 
opredeljuje tistega, ki z opravljanjem dejavnosti oz. poslov v poslovni enoti ali prek nje 
dosega dohodke. Status nerezidenta imajo torej vse druge pravne osebe, ki glede na 
statutarni sedež ali glede na kraj dejanskega delovanja poslovodstva nimajo položaja 
rezidenta, zato imajo le omejeno davčno obveznost. Pri slednjih je predmet obdavčitve z 
DDPO njihov dobiček, ki ga dosežejo z opravljanjem dejavnosti oz. poslov v poslovni enoti 
ali preko poslovne enote v Sloveniji ter njihovi dohodki (dohodki nerezidenta), za katere je 
določena obveznost za obračun davčnega odtegljaja (Jerman in Odar, 2008, str. 30).  
Poleg pojma zavezanca je bistvenega pomena tudi pojem povezane osebe, saj se s 
slovenskim pravilom tanke kapitalizacije omejujejo obresti za posojila med povezanimi 
osebami. Tako se za povezane osebe šteje:  
a) Zavezanec rezident ali nerezident in tuja pravna oseba ali tuja oseba brez pravne 
osebnosti, ki ni zavezanec, če: 
1. ima zavezanec neposredno ali posredno v lasti najmanj 25 % vrednosti ali števila 
delnic ali deležev v kapitalu, upravljanju ali nadzoru oziroma glasovalnih pravic v tuji 
osebi ali obvladuje tujo osebo na podlagi pogodbe ali se pogoji transakcije 
razlikujejo od pogojev, ki so ali bi bili v enakih ali primerljivih okoliščinah doseženi 
med nepovezanimi osebami; ali 
2. ima tuja oseba neposredno ali posredno v lasti najmanj 25 % vrednosti ali števila 
delnic ali deležev v kapitalu, upravljanju ali nadzoru oziroma glasovalnih pravic v 
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zavezancu ali obvladuje zavezanca na podlagi pogodbe ali se pogoji transakcije 
razlikujejo od pogojev, ki so ali bi bili v enakih ali primerljivih okoliščinah doseženi 
med nepovezanimi osebami; ali 
3. ima ista oseba hkrati neposredno ali posredno v lasti najmanj 25 % vrednosti ali 
števila delnic ali deležev v kapitalu, upravljanju ali nadzoru v zavezancu in tuji osebi 
ali dveh zavezancih ali ju obvladuje na podlagi pogodbe ali se pogoji transakcije 
razlikujejo od pogojev, ki so ali bi bili v enakih ali primerljivih okoliščinah doseženi 
med nepovezanimi osebami; ali 
4. imajo iste fizične osebe ali njihovi družinski člani26 neposredno ali posredno v lasti 
najmanj 25 % vrednosti ali števila delnic ali deležev v kapitalu, upravljanju ali 
nadzoru v zavezancu in tuji osebi ali dveh rezidentih ali ju obvladujejo na podlagi 
pogodbe ali se pogoji transakcije razlikujejo od pogojev, ki so ali bi bili v enakih ali 
primerljivih okoliščinah doseženi med nepovezanimi osebami. Prav tako so 
povezane osebe rezidenti med seboj, vendar je predmet disertacije preučevanje 
mednarodnih podjetij, ki niso rezidenti (ZDDPO-2, 16. člen).  
b) Rezidenta:  
 
1. ki sta povezana v kapitalu, upravljanju ali nadzoru tako, da ima en rezident 
neposredno ali posredno v lasti najmanj 25 % vrednosti ali števila delnic ali deležev 
v kapitalu, upravljanju ali nadzoru oziroma glasovalnih pravic v drugem rezidentu ali 
obvladuje drugega rezidenta na podlagi pogodbe na način, ki se razlikuje od 
razmerij med nepovezanimi osebami; ali  
2. če imajo iste pravne ali fizične osebe ali njihovi družinski člani v dveh rezidentih 
neposredno ali posredno v lasti najmanj 25 % vrednosti ali števila delnic ali deležev 
v kapitalu, upravljanju ali nadzoru oziroma glasovalnih pravic ali ju obvladujejo na 
podlagi pogodbe na način, ki se razlikuje od razmerij med nepovezanimi osebami; 
c) Rezident in fizična oseba, ki opravlja dejavnost, če ima ista fizična oseba ali njeni 
družinski člani v rezidentu najmanj 25 % vrednosti ali števila delnic ali deležev v 
kapitalu, upravljanju ali nadzoru oziroma glasovalnih pravic ali obvladuje rezidenta 
na podlagi pogodbe na način, ki se razlikuje od razmerij med nepovezanimi 
osebami.  
V raziskavi smo preučevali, kako so pravila tanke kapitalizacije vplivala na zadolževanje 
slovenskih rezidentov, ki so povezane osebe s tujo pravno osebo oz. tujo osebo brez 
pravne osebnosti. V povezavi s tem naj navedemo, da vsebuje slovenski zakon o 
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 Za družinske člane se po tem členu šteje zakonec ali oseba, s katero fizična oseba živi v dalj časa trajajoči 
življenjski skupnosti, ki ima po zakonu, ki ureja zakonsko zvezo in družinska razmerja, enake pravne 
posledice kot zakonska zveza, ali partner oziroma partnerica (v nadaljnjem besedilu: partner), s katerim fizična 
oseba živi v registrirani istospolni partnerski skupnosti, po zakonu, ki ureja registracijo istospolne partnerske 
skupnosti, otrok, posvojenec in pastorek ali otrok osebe, s katero fizična oseba živi v dalj časa trajajoči 
življenjski skupnosti, ki ima po zakonu, ki ureja zakonsko zvezo in družinska razmerja, enake pravne 
posledice kot zakonska zveza ali otrok partnerja, s katerim fizična oseba živi v registrirani istospolni partnerski 




obdavčevanju dohodkov pravnih oseb poleg pravila tanke kapitalizacije tudi določbo o 
tržnem načelu pri zadolževanju med povezanimi osebami. Zakon omejuje obrestno mero, 
po kateri se finančna sredstva med povezanimi osebami prelivajo (19. člen ZDDPO-2). Pri 
ugotavljanju odhodkov iz naslova obračunanih obresti se upoštevajo obračunane obresti 
na dana posojila povezanim osebam, vendar najmanj do višine zadnje objavljene, ob času 
odobritve posojila znane priznane obrestne mere. Enako velja pri ugotavljanju prihodkov 
za obračunane obresti za posojila dana povezanim osebam. Vendar pa lahko zavezanec 
pri uveljavljanju prihodkov in odhodkov upošteva obračunane obresti (tako na prihodkovni 
kot na odhodkovni strani) do višine zadnje objavljene, ob času obračuna obresti znane 
priznane obrestne mere, če se obresti obračunavajo mesečno in je dogovorjena 
fleksibilna obrestna mera oz. do višine povprečne mesečne priznane obrestne mere, če 
se te obresti obračunavajo za obdobje, daljše od enega meseca, pri čemer pa to obdobje 
ne sme biti daljše od enega leta. Povprečna mesečna priznana obrestna mera se 
izračuna kot navadna aritmetična sredina priznane obrestne mere prvega in zadnjega 
meseca obdobja, za katerega se obresti obračunavajo. Izjema od tega pravila o 
usklajevanju prihodkov in odhodkov iz naslova obresti med povezanimi osebami na raven 
tržnih obresti velja za ugotavljanje prihodkov in odhodkov rezidenta iz poslov med 
rezidentoma, ki sta povezani osebi, saj se davčna osnova ne poveča oz. zmanjša, razen 
če eden od rezidentov (17. člen ZDDPO-2):  
1. v davčnem obdobju, za katerega se ugotavljajo prihodki in odhodki, izkazuje nepokrito 
davčno izgubo iz preteklih obdobij; ali  
2. plačuje davek po tem zakonu po stopnji 0 % oz. po posebej določeni stopnji, nižji od 
splošne stopnje, ali  
3. je oproščen plačevanja davka. 
Z davčno reformo vpeljano tržno načelo se v slovenskem zakonu o DDPO uporablja tako 
za transakcije blaga in storitev kot za finančne transakcije med povezanimi osebami. 
Vezano na finančne transakcije med povezanimi osebami definira slovenski zakon o 
obdavčevanju pravnih oseb pravilo tanke kapitalizacije. Kot odhodek se ne priznajo 
obresti od posojil27, ki so prejeta od delničarja oz. družbenika, ki ima kadarkoli v davčnem 
obdobju neposredno ali posredno v lasti najmanj 25 % delnic ali deležev v kapitalu ali 
glasovalnih pravic v zavezancu, če kadarkoli v davčnem obdobju ta posojila presegajo 
štirikratnik zneska deleža tega delničarja oziroma družbenika v kapitalu zavezanca (t. i. 
presežek posojil), ugotovljene glede na znesek in obdobje trajanja presežka posojil v 
davčnem obdobju, razen če zavezanec dokaže, da bi presežek posojil lahko dobil od 
posojilodajalca, ki je nepovezana oseba. Posojila delničarja oz. družbenika so tudi posojila 
tretjih oseb, vključno s posojili bank, za katera jamči ta delničar oziroma družbenik, oz. če 
so posojila pridobljena v zvezi z depozitom tega delničarja oz. družbenika v tej osebi 
oziroma banki. Znesek deleža delničarja oziroma družbenika v kapitalu prejemnika 
posojila se določi za davčno obdobje kot povprečje na podlagi stanja vplačanega kapitala, 
prenesenega čistega dobička in rezerv na zadnji dan vsakega meseca v davčnem 
obdobju. 
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Kot že omenjeno, so številnim spremembam zakonov in podzakonskih aktov s področja 
obdavčevanja pravnih oseb v Sloveniji v letih 2005 in 2006 sledile tudi manjše 
spremembe na področju ureditve instituta »tanke kapitalizacije«. Z Bajukovo davčno 
reformo v letu 2006 je bil ZDDPO-1 dopolnjen. S 1. 1. 2007 je začel veljati ZDDPO-2, ki je 
dopolnil člen v povezavi z institutom tanke kapitalizacije tako, da je obresti priznal kot 
odhodek, če zavezanec dokaže, da bi presežek posojil lahko dobil od posojilodajalca, ki je 
nepovezana oseba. Predlagatelj je takrat pojasnjeval, da to »ne pomeni, da bo davčni 
organ v vseh primerih ugotavljal, ali bi neodvisna (nepovezana) banka ali druga 
nepovezana oseba dala posojilo (morebiti) prezadolženemu zavezancu, bo pa dopuščena 
možnost zavezancu, da dokaže, da ne daje prednosti financiranju z dolgom zaradi 
doseganja davčno ugodnejše obravnave, kar obravnava obresti napram obravnavi 
dividend je, ampak se je za takšno financiranje odločil na primer iz ekonomskih razlogov.« 
Sprejetju zakona predlagatelj ni podal nikakršnih kvantitativnih ocen učinkov uvedbe tega 
instituta, navaja pa kvalitativne ocene, po katerih bosta s predlagano ureditvijo v zadostni 
meri zaščiteni davčna osnova in pravica zavezanca, predlagani sistem pa je primeren tudi 
z vidika davčnega administriranja (Ministrstvo za finance, 2006). Dopolnitev zakonske 
določbe glede omejevanja davčno priznanih obresti med povezanimi osebami ter 
izvajanje dokazovanja, da bi zavezanec lahko presežek posojil dobil od posojilodajalca, ki 
je nepovezana oseba, pojasnjuje Generalni davčni urad v pojasnilu št. 4200-24/2007-2, 
17. 4. 2007, in sicer: »Pri tem je bistveno, da bo davčni zavezanec lahko dokazal, da bi v 
enakih ali primerljivih okoliščinah lahko dobil posojilo od nepovezanega posojilodajalca 
oziroma da bi bil posojilodajalec pripravljen primerljivo posojilo ob primerljivih pogojih 
odobriti tudi nepovezani osebi. Nepovezani posojilodajalci se pri sklepanju posojilnih 
pogodb držijo temeljnega ekonomskega načela: ne odobravajo posojil, ki bi pomenila 
prekomerno zadolžitev posojilojemalca in s tem veliko tveganje, da posojilo z obrestmi ne 
bo vrnjeno in hkrati zahtevajo ustrezna zavarovanja za primer neizpolnitve poplačila 
posojila (glavnice in obresti) in to v obliki sklenitve zavarovalne police, hipoteke, 
predložitve bianco menic idr.« 
Kvalificirana udeležba je bila fiksirana na štirikratnik zneska deleža tega delničarja oz. 
družbenika v kapitalu zavezanca (ZDDPO-1), pri tem pa je v prehodnih določbah zakon 
definiral, da se za leto 2005 določi osemkratnik, za leta 2006, 2007 in 2008 šestkratnik, za 
leto 2009 pa petkratnik (81. Člen ZDDPO-2).  
4.7 STRUKTURNI MODEL VPLIVA TANKE KAPITALIZACIJE NA FINANČNO 
IN INVESTICIJSKO POLITIKO NTI  
Izbira lokacije za NTI je odvisna od motivacije za prevzemanje investicijske aktivnosti. Da 
bi privabili mednarodna podjetja in NTI, so potrebne različne spodbude, kot so iskanje 
naravnih virov, iskanje trgov, iskanje učinkovitosti ter iskanje strateških sredstev za 
neposredne investicije. Na lokacijo NTI, spodbujeno z iskanjem naravnih virov, vplivajo 
dostopnost, stroški in kakovost naravnih bogastev ter njihov razvoj (procesi in marketing). 
Prav tako so velikost in rast domačega in regionalnih trgov, dostopnost in stroški 
kvalificirane delovne sile, kakovost infrastrukture in institucionalna kompetentnost, 
ekonomija aglomeratov, sistem podpornih sistemov ter makroekonomska politika tujih 
vlad odločujoči faktorji za iskanje lokacij za NTI, ki temeljijo na iskanju novih trgov. NTI, ki 
bazirajo na iskanju učinkovitosti, so v največji meri odvisne od stroškov povezanih z 
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proizvodnjo, še bolj pa z znanji in veščinami delavcev, konkurenčnosti povezanih podjetij, 
kakovosti lokalne infrastrukture, makroekonomske politike. V slednjo zagotovo sodi tudi 
davčni sistem (Dunning, 1993, Caves, 2007). V sklopu davčnega sistema je bilo 
dokazano, da korporacijska obdavčitev nedvomno vpliva na poslovne odločitve oz. NTI, 
kar se je pokazalo s signifikantnim učinkom višine obdavčitve v tuji državi na velikost in 
pogostost NTI (Overesch, 2009). 
Osnovno izhodišče mednarodne obdavčitve je v spoznanju, da ko podjetja investirajo 
zunaj meja in se vključujejo v mednarodno trgovino, postajajo subjekt davčnega prava 
vsaj dveh držav (Scholes in dr., 2002). Načeloma je pričakovati, da se vsa podjetja 
odzivajo na obdavčenje in kapitalske trge s finančnimi in investicijskim odločitvami, vendar 
imajo mednarodna podjetja večje priložnosti. Te se kažejo kot dobro znan odlog plačila 
davkov, transferne cene ali uporaba notranjega dolžniškega financiranja za izpeljavo 
investicij, a se razprostirajo tudi na mnogo bolj kompleksne strategije. Navkljub dejstvu, da 
je težko oceniti, do kakšne mere napori mednarodnih podjetij pri aktivnostih davčnega 
načrtovanja prispevajo k nižjim davčnim prihodkom iz naslova DDPO, pa raziskave v 
državah, kot so ZDA ali Nemčija, kažejo, da je davčno načrtovanje pomemben faktor 
(Gravelle, 2004).  
V znanosti že dolgo velja (Barlow in Wender, 1955, Penrose, 1956, Robbins in Stobaugh, 
1973), da so NTI po naravi zelo dinamičen fenomen z značilnimi fazami rasti podružnice 
mednarodnega podjetja. Načelno se odvisna družba ustanovi z majhnim jedrom kapitala, 
dobljenim od matične družbe, po čemer sledi obdobje samofinanciranja ter plačevanja 
dividend matični družbi, ko se doseže zaključno obdobje zrelosti. Opisani fenomen 
prepoznavamo kot t. i. »nucleus hypothesis« direktnih investicij. Zelo malo pa je v 
znanosti raziskana povezava obdavčitve ter časovnega vzorca podružničnega razvoja 
(Sinn, 1993). Empirično je bilo dokazano, da so podjetja spodbujena, da dezinvestirajo v 
podružnice, ki imajo sedež v državah z nizko obdavčitvijo s ciljem zagotavljanja priložnosti 
za reinvestiranje poznejših dobičkov, s čimer bi bili sproščeni odloženi davki domače 
države. To dezinvestiranje dviguje mejno produktivnost dolžniško financiranih investicij s 
strani istih podružnic. Paradoksalna implikacija, povzročena z izogibanjem davkom, 
pripelje do tega, da se nižje davčne stopnje povezuje z večjim dolžniškim financiranjem 
(Hines, 1994). 
Z vidika obdavčitve je za financiranje odvisnih družb z lastniškim kapitalom pomembno 
vedeti, da če matična družba vplača ustanovitveni kapital iz sredstev, pridobljenih z 
najetim posojilom, bodo odhodki za obresti zmanjševali njeno davčno osnovo, hkrati pa 
bodo dohodki iz dividend, ki jih bo prejela od hčerinske družbe (vsaj v veliki večini 
primerov), izvzeti iz obdavčenja. Na drugi strani bo hčerinska družba ostala brez 
odhodkov, pri izplačilu dividend matični družbi pa (vsaj v veliki večini primerov) bo znesek 
davčnega odtegljaja minimizirala na podlagi sporazumov o izogibanju dvojnega 
obdavčenja ali EU direktive. Pri financiranju hčerinske družbe z dolžniškim kapitalom 
lahko matična družba za ta namen uporabi lastna finančna sredstva ali jih najame na trgu. 
V kolikor jih zagotovi iz najetega posojila, bo imela iz najetega posojila odhodke iz obresti, 
na drugi strani pa za posojeni znesek dohodke iz obresti. Hčerinska družba pa bo imela 
odhodke iz obresti za najeto posojilo pri matični družbi, kar je osrednja tema raziskave, ki 
je pred nami. Vprašanje omenjenih odhodkov iz obresti hčerinske družbe namreč je, ali so 
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ti za najeta posojila pri hčerinski družbi davčno priznan odhodek oz. do kolikšnega zneska 
so (Drobnič, 2002). 
Dolžniško financiranje oz. dolg je običajno cenejši od kapitala zaradi nižjega tveganja ter 
davčnega ščita. Omenjeno je razlog, da poskušajo podjetja uporabiti dolg, da bi znižala 
strošek financiranja ter povečala dobičkonosnost lastniškega kapitala. Pravzaprav 
uporabljajo finančni vzvod, ki povzroči uporabo dolžniškega vira in je lahko koristen za 
podjetje v primeru dobrega poslovanja. Na drugi strani pa lahko v razmerah slabega 
poslovanja dolžniško financiranje povzroči dodatno tveganje, saj so obveznosti iz naslova 
dolga (obresti torej) fiksne in ne vezane na uspešnost poslovanja podjetja. Višji finančni 
vzvod lahko torej povzroči nesolventnost podjetja v slabih časih (Brigham in Ehrhardt, 
2005). »Trade off« teorija, ki argumentira stališče, da mora podjetje nenehno tehtati med 
prednostmi dolžniškega financiranja zaradi prednosti davčnega ščita na eni ter stroški 
stečaja na drugi strani, ne posega na področje optimalne strukture bančnega in tržnega 
dolga, kakor tudi na področje optimalnih prioritet, vezano na ti dve vrsti posojilodajalcev. 
Nedavne raziskave pa so pokazale, da se manjša podjetja zanašajo izključno na posojila 
od bank, medtem ko se velika odločajo za mešanico zadolževanja pri bankah in iskanja 
posojil na trgu. Prav tako so raziskave pokazale, da je bančni dolg nadrejen ter da 
podjetja prehajajo tekom življenjskega cikla iz kompletnega zadolževanja pri bankah na 
kombinirano zadolževanje (Hackbarth in dr., 2007) 
Kot navajamo že v poglavju o povezanosti davkov s finančnimi odločitvami podjetji, naj 
ponovimo, da je dobro znano dejstvo, da se dobički v prometu mednarodnih podjetij lahko 
premikajo z dolžniško politiko ter da je obseg dolžniškega financiranja odvisen od razlik v 
stopnjah davka od dohodkov pravnih oseb držav, ki so udeležene, ter od stroškov in 
tveganja za stečajem. Vezano na finančne odločitve mednarodnih podjetij velja, da je 
optimalna struktura kapitala tista, kjer se mejne koristi dolžniškega financiranja izenačijo z 
mejnimi stroški (kar je enako verjetnosti stečaja). Posledično se odvisna družba 
nezaščiteno zadolžuje, kar pomeni, da ko je neto denarni tok odvisne družbe negativen in 
ji preti stečaj, zato se matična družba odloči za dodatna lastniška sredstva, s ciljem, da 
zadosti potrebam odvisne družbe vezano na obveznosti iz naslova dolga (Panteghini, 
2009, Leland, 1994).  
Dosedanje raziskave se najpogosteje posvečajo preučevanju povezave med stopnjo 
DDPO in stopnjo notranje zadolženosti ter ugotavljajo razlike v mednarodnem 
obdavčenju. V literaturi zasledimo, da so pravila tanke kapitalizacije učinkovita v 
omejevanju notranjega zadolževanja (Buettner et al., 2006). Koordinirana politika 
zaostrovanja pravil tanke kapitalizacije prinaša koristi tako državi gostiteljici kot državi 
matičnega podjetja, kljub temu da ju prisiljuje v konkurenčneje tekmovanje pri stopnji 
DDPO (Haufler in Runkel, 2012). Zaostrovanje davčnih pravil tanke kapitalizacije ima 
poleg vpliva na finančne vzvode podjetij vpliv tudi na investicije (naložbe) ter stroške 
kapitala. Dosedanja empirična raziskovanja so pokazala, da strošek kapitala narašča ter 
da je investicijska aktivnost pod negativnim učinkom. Stopnje investicije podjetij, ki se 
soočajo z omejitvami tanke kapitalizacije, padajo bolj kot stopnje DDPO naraščajo. To pa 
pripelje do spoznanja, da v državah z visoko stopnjo DDPO pravila tanke kapitalizacije 
podjetja silijo v zniževanje finančnega vzvoda in s tem strošek kapitala, ki pelje k nižjemu 
investiranju (Kaserer, 2008). Vpliv pravil tanke kapitalizacije se je izkazal ne le na strukturi 
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kapitala, temveč tudi na strukturi NTI. Tako so raziskave pokazale, da je bila v Nemčiji v 
zgodnjih 90. struktura neposrednih tujih investicij več kot tričetrtinsko sestavljena iz 
posojil, medtem ko so bile nemške neposredne investicije v tujini financirane primarno 
lastniško (Weichenrieder, 1996). 
Pravila tanke kapitalizacije naj bi v prvi vrsti omejila mednarodno davčno načrtovanje in 
posledično povečala davčne prihodke. Z ekonomskega vidika sicer ni popolnoma očitno, 
da je poskus omejitve kateregakoli načina davčnega načrtovanja dolgoročno učinkovit. Še 
več, četudi je, ni popolnoma jasno, ali bodo, generalno gledano, odzivi gospodarstva na 
pravila proti davčnemu izogibanju oz. načrtovanju ekonomsko koristni za državo. 
Domneva se, da zakonodajalci preučujejo dvostranski cilj, ko se lotevajo uvajanja pravil 
tanke kapitalizacije. Prvi je, da bi zaščitili domačo davčno osnovo, drugi pa, da bi omilili 
diskriminacijo do čisto domačih podjetij, ki nimajo možnosti premikanja dobičkov. Pri tem 
se izkaže, da z doseganjem prvega cilja nimajo ravno veliko uspeha, medtem ko je takšno 
pravilo proti davčnemu izogibanju za dosego drugega cilja opravičljivo. Še več, nekatere 
države se lotevajo privabljanja NTI prav z omiljevanjem pravil tanke kapitalizacije 
(Wamser, 2008). 
Navkljub številnim raziskavam strukture kapitala oz. finančnih vzvodov podjetij po svetu in 
v EU (še zlasti v Nemčiji) je področje zelo v Sloveniji slabo raziskano. Pri tem prednjačijo 
Berk (2003) ter Dolenc in Štubelj (2008). Slovenska država in njeno gospodarstvo beležita 
kratko zgodovino, zato je izplen znanstvenega dela relativno majhen v primerjavi z 
ostalimi državami oz. svetom. Raziskav vpliva posamičnih instrumentov davčne 
zakonodaje na mikro- ali makroekonomijo nimamo, razen morda kumulativnih podatkov, ki 
jih beleži Ministrstvo za finance iz podatkov, ki jih prejme od Davčne uprave Republike 
Slovenije. V tem smislu je naša raziskava pionirski poskus raziskovanja, kako lahko 
davčna reforma (natančneje posamičen instrument slednje) vpliva na gospodarstvo.    
Če je RS po vzoru ostalih evropskih držav postavila oz. zaostrila pravila tanke 
kapitalizacije z namenom preprečiti prelivanje dobička prek obresti iz Slovenije v druge 
države, bi postavljeni model povezave instituta tanke kapitalizacije s finančnimi in 
investicijskimi odločitvami moral veljati tudi za Slovenijo. V nasprotnem uvedba instituta ni 
dosegla zastavljenega cilja. Model, ki ga raziskava postavlja, je t. i. model merjenja vpliva 
uvedbe instituta tanke kapitalizacije na finančne in investicijske odločitve. Empirični del 
raziskave na vzorcu slovenskih podjetij, ki so v neposrednem 25- ali večodstotnem 
lastništvu družbe iz EU, preverja zastavljeni model za slovenske razmere in s tem 
ocenjuje ustreznost oz. primernost uvedbe instituta v Sloveniji. Raziskava ima za cilj 
dokazati, da ima zaostritev pravil tanke kapitalizacije (restrikcija razmerja med zneskom 
dolžniškega in lastniškega financiranja povezanih oseb  kapitalska povezanost 25 % ali 
več) negativen vpliv na delež notranjega zadolževanje pri povezanih osebah ter 
pozitivnega na delež zadržanih dobičkov v kapitalu in/ali delež zadolževanja pri drugih  
zunanje zadolževanje. Poleg vpliva na t. i. finančni vzvod je tanka kapitalizacija negativno 
vplivala tudi na strošek kapitala in neposredne investicije preučevanih podjetij. Omenjeni 
model uporablja tudi kontrolni spremenljivki, in sicer stopnjo davka od dohodkov pravnih 
oseb v državi matične družbe ter obrestno mero.  
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5 HARMONIZACIJA DAVKA OD DOHODKOV PRAVNIH OSEB – 
KONCEPT CCCTB  
5.1 RAZLOGI ZA HARMONIZACIJO  
Dosedanje analize Evropske komisije so pokazale, da sta tako konkurenčnost podjetij kot 
splošna blaginja v EU nižji, kot bi lahko bili. Sočasno se je izkazalo, da je davčna 
konkurenca med državami EU višja kot v drugih delih sveta. Dejstvo je, da imajo 
mednarodna podjetja možnosti za davčno izogibanje s prenosom aktivnosti ali dobičkov iz 
držav z visoko v države z nizko obdavčitvijo ali z izkoriščanjem davčnih razlik med 
državami ali pa z izkoriščanjem prednosti sporazumov s tujimi državami. Trenutna davčna 
(zakonska) ureditev določa, da skupine podjetij, ki poslujejo po posameznih državah, v 
posamezni oddajajo davčne obračune in izkazujejo davčne osnove, izračunane na podlagi 
specifičnih nacionalnih pravil. Tako podjetja v EU poslujejo, upoštevajoč pravila 27 
različnih držav. Številni elementi obstoječih davčnih sistemov predstavljajo ovire za 
čezmejne ekonomske aktivnosti v EU. Ločena in različna računovodska pravila 
onemogočajo davčni sistem ob naraščajočem pomenu mednarodnih podjetij. Takšen 
davčni sistem omogoča premikanje dobička prek transfernih cen in finančne strukture, kar 
širi konflikte ne le med zavezanci in davčnimi organi, marveč celo med davčnimi organi 
posameznih držav. Konflikti se pojavljajo tudi med nacionalnimi davčnimi politikami in 
pravom EU, kar se odraža v številnih sodbah Evropskega sodišča, ki ugotavljajo 
nekompatibilnosti nacionalnih in evropske zakonodaje (Spengel in Wendt, 2007). 
Kljub ekonomski integraciji s svobodno trgovino in enotno valuto ter vsem dosedanjim 
naporom EU po harmonizaciji DDPO ostaja obdavčitev korporativnih dobičkov nacionalna 
zadeva. Dobički (davčne osnove) podjetij se v različnih državah ugotavljajo na različne 
načine, prav tako pa so obdavčeni z različnimi stopnjami. Posledično se mednarodna 
podjetja soočajo z mednarodno realokacijo računovodskih dobičkov z namenom, da bi 
zmanjšala davčno obveznost podjetja na svetovnem nivoju. Zlasti je precejšnje področje 
za mednarodno premeščanje dobičkov Evropa, saj velika evropska mednarodna podjetja 
poslujejo v številnih evropskih državah (Olhoft Rego, 2003). Zaradi pomanjkanja skupnih 
predpisov o DDPO se pojavljajo številne posledice vzporednega delovanja nacionalnih 
davčnih sistemov, ki se pogosto kažejo kot prekomerna ali dvojna obdavčitev, veliko 
breme izpolnjevanja davčnih obveznosti ter visoki stroški davčnega usklajevanja28. Vse 
našteto pa investitorje odvrača od vlaganj v EU, kar je ravno ena prednostnih nalog 
skupnosti iz nove strategije Evropske unije za delovna mesta in razvoj – Evropa 2020 – 
Strategija za pametno, trajnostno in vključujočo rast. Poleg naštetih argumentov se v 
zadnjih dveh do treh letih soočamo z najhujšo svetovno gospodarsko krizo, po tisti iz 
tridesetih let 20. stoletja. Kriza je v veliki meri zavrla napredek, dosežen od leta 2000, in 
zdaj se spopadamo s previsokim javnim dolgom, stagnacijo strukturne rasti in visoko 
brezposelnostjo (Evropski ekonomsko-socialni odbor, 2011).  
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 Študija Evropske komisije iz leta 2001 je pokazala, da znašajo administrativni stroški, povezani z 
izpolnjevanjem davčne obveznosti, skoraj 3 % davčnih prihodkov (European Commission, 2001). Če to 





V EU obstajajo precejšnje razlike v sistemih obdavčitve dohodka pravnih oseb – tako na 
področju pravil za določanje davčne osnove kot v višini davčnih stopenj, ki se obračunajo 
na davčne osnove. Preden pa si pogledamo dejanske podatke o davčnih stopnjah, 
poglejmo razlog za očiten trend zniževanja stopnje DDPO-ja v zadnjih 15 letih v državah 
EU. Literatura s področja davčne konkurence namreč predpostavlja, da ob neupoštevanju 
davčne koordinacije države uvajajo davčne stopnje za mobilne produkcijske faktorje, ki so 
neučinkovito nizke. Medsebojno si države preprečujejo davčne stopnje na mobilne davčne 
stopnje, s ciljem, da se izognejo odtoku obdavčljivih prihodkov ali mobilnih osnov. 
Zahvaljujoč nizkim davčnim prihodkom, so države onemogočene pri zagotavljanju 
optimalnega nivoja javnih dobrin ali pa obdavčujejo nemobilne produkcijske faktorje, kot je 
delo, in to po stopnjah, ki so iznad nivoja socialnega optimuma, da bi zadržala davčne 
prihodke in oskrbo z javnimi dobrinami na določeni ravni. Povezavo med davčno osnovo 
in davčno stopnjo je raziskala študija (Riedl in Roch-Akis, 2009), ki je pokazala, da na 
dolgi rok zmanjšanje efektivne povprečne davčne stopnje DDPO povzroči manj kot 
proporcionalno povečanje nivoja dobičkov, poročanih s strani domačih družb, kar 
posledično povzroči nižje davčne prihodke. Da pa bi države ohranile nivo davčnih 
prihodkov, smatrajo, da morajo povečati davke na mobilne produkcijske faktorje na 
neučinkovito visoko raven, saj želijo ohraniti raven javnih dobrin. Tudi raziskava (Huizinga 
in Leaven, 2008) dokazuje, da so davčne osnove prizadete z davčnimi stopnjami (tehtano 
povprečje domačih davčnih stopenj ter razlike med domačimi in tujimi davčnimi stopnjami) 
glede na premeščanje dobičkov preko dolga. Izkazalo se je namreč, da mednarodno 
premeščanje dobičkov prek dolžniškega načina financiranja služi nižanju povprečnega 
nivoja obdavčitve z DDPO-jem v državah z visoko obdavčitvijo, kar niso določene mrtve 
izgube. Strnemo lahko, da simultano naraščanje stopenj DDPO po državah rezultira v 
povprečju v manj kot proporcionalnem znižanju davčne osnove za DDPO ter posledično 
višjih davčnih prihodkih iz naslova DDPO (Prammer, 2011). 
Trend zniževanja stopenj DDPO-ja je opazen ne le v državah EU, temveč tudi na nivoju 
OECD. Kot pomembno dejstvo za našo raziskavo naj opozorimo, da se zaradi tega trenda 
nivo davčnih prihodkov iz naslova DDPO-ja ni zniževal. Za ponazoritev podatkov o 
povprečnih stopnjah DDPO v Evropi naj navedemo, da je v EU-25 povprečna najvišja 
stopnja DDPO-ja padla s 35,3 % v letu 1995 na 25,3 % v letu 2006 ter v letu 2010 dosegla 
25,7 %. V enakem obdobju pa je vloga prihodkov iz naslova DDPO-ja znatno narasla, saj 
je delež davkov, ki obdavčujejo dobičke družb v BDP-ju, narasel s 2,7 % v letu 1995 na 
3,3 % v letu 2006 ter dosegel 3,1 % v letu 201029. Pojav so znanstveniki poimenovali 
»paradox stopenj davka od dohodkov pravnih oseb«, vendar je ostal relativno neraziskan. 
Žal so študije, ki naj osvetlijo faktorje, ki vplivajo na nivo davčnih prihodkov iz naslova 
DDPO, še vedno v teku (Piotrowska in Vanborren, 2008). 
Pogled na stopnje DDPO-ja ter davčne prihodke iz tega vira za države članice pokaže, da 
vzhodne države veljajo za države z nižjimi davčnimi stopnjami DDPO-ja, poleg tega pa se 
razlikujejo tudi po strukturi davčni prihodkov. Medtem ko večina držav članic pobere 
približno enak delež direktnih in indirektnih davkov ter prispevkov za socialno varnost, pa 
vzhodne države članice včasih prikazujejo nižji odstotek direktnih davkov v celotni 
strukturi davčnih prihodkov. Najnižji delež direktnih davkov v letu 2009 je bil zabeležen na 
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 Podatki za leto 2010 veljajo za EU-27. 
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Slovaškem (19,2 %), Bolgariji (20,2 %) in Litvi (20,6 %). Na Poljskem se je ta delež v 
obdobju od 1995 do 2004 skrčil za tretjino, kasneje pa povečal in znaša trenutno 23,5 %. 
Vzrok za nizek odstotek davčnih prihodkov iz naslova direktnih davkov je treba iskati v bolj 
zmernih davčnih stopnjah DDPO-ja v vzhodnih državah članicah. Poleg tega pa je treba 
opomniti tudi na uvedbo enotne davčne stopnje v številnih od omenjenih držav, ki tipično 
povzroči močnejše zmanjšanje v stopnjah direktnih glede na indirektne davke (European 
Commission, 2011). 
Graf 1: Delež davčnih prihodkov iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb, % v 
celotnem davčnem bremenu, 2009 
 
Vir: Taxation trends in the European Union, Data for the EU Member States, Iceland and 
Norway (2011) 
Če na številkah oz. grafu pogledamo deleže davčnih prihodkov iz naslova DDPO v 
celotnem davčnem bremenu ter povežemo z ugotovitvami o padanju stopenj DDPO-ja, 
lahko zaključimo, da je zniževanje povprečnih (najvišjih30) stopenj DDPO-ja v EU-27 
neizogibno. Izkaže se, da se je trend močnega zniževanja stopenj DDPO-ja od poznih 
devetdesetih let v EU začel najprej v osrednji in vzhodni Evropi, kasneje pa razširil po 
celotnem območju EU ter zadržal vse do sredine prvega desetletja novega tisočletja. 
Opazno je, da se je trend blago ustavil v obdobju 20052008, po vsej verjetnosti zato, ker 
je nizek nivo stopenj začel omejevati nova zmanjševanja. Z začetkom gospodarske in 
finančne krize se je tempo zniževanj davčnih stopenj upočasnil oz. skoraj ustavil. 
Obstajajo tudi določene indikacije, da so države članice EU širile davčne osnove, saj se je 
povprečna efektivna davčna stopnja za nefinančne organizacije počasi premikala v 
obdobju od 2008 do 2010, ter da so številne države celo uvajale davčne odmore s ciljem 
podpore gospodarstvu v krizi, številni ukrepi so šli v smeri omejevanja priložnosti za 
zmanjševanje stroškov. Bližajoča se mrtva točka v zniževanju davkov ne izhaja nujno iz 
distribucijske funkcije, temveč utegne izražati željo po fokusiranju na razpoložljive vire, ki 
imajo boljše možnosti za takojšen prevod v večjo potrošnjo ekonomskih agentov kot 
zmanjšanja stopenj DDPO-ja (European Commission, 2011).  
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Graf 2: Stopnje davka od dohodkov pravnih oseb ter indikatorji povprečne efektivne 
obdavčitve v EU-27 v obdobju 19952011 
 
Vir: Evropska komisija (2011) 
Analiza zgornjega grafa (Graf 2) pokaže, da je povprečna najvišja stopnja davka od 
dohodkov pravnih oseb v EU strmo padala od 1995 do danes. Izrazit trend padanja se je 
po letu 2005 nekoliko umiril, vendar se padanje davčnih stopenj DDPO-ja ni ustavilo niti z 
začetkom finančne in gospodarske krize. Tako so v letu 2010 stopnjo znižale Češka, 
Grčija, Litva, Madžarska in RS, nobena pa je ni povečevala. Kljub splošnemu trendu 
zniževanja stopenj pa stopnje davka od dohodkov pravnih oseb variirajo med državami. 
To raznolikost odslikava podatek, da je stopnja DDPO v Bolgariji in na Cipru 10 %, na 
Malti pa 35 %, pri čemer se prepad med maksimumom in minimumom do leta 1995 krči. 
Najnižje davčne stopnje korporativnega davka so značilne za države z nizkim splošnim 
davčnim količnikom (podobno velja tudi za davek od dohodkov fizičnih oseb) in posledično 
imajo nove članice v splošnem nižje stopnje, z izjemo Malte31. Razloge za strmo padanje 
povprečne stopnje davka od dohodkov pravnih oseb je iskati v dveh pojavih: (1) davčna 
konkurenca je stare članice prisilila v načrtno zniževanje davčnih stopenj ter (2) v letu 
2004 je v EU vstopilo veliko število novih članice, ki so imele znatno nižje stopnje (npr. 
Češka, Ciper, Estonija, Litva, Latvija, Madžarska, Poljska, RS, Slovaška in Malta, za 
katero pa slednje ne velja), kar je povprečje samo še znižalo (Evropska komisija, 2011). 
Sklepno lahko povzamemo, da obstajajo trije glavni vzroki za harmonizacijo neposredne 
obdavčitve v državah članicah skupnih trgov, ki izhajajo iz razlik v sistemih direktnih 
davkov ter vodijo do (Fortuna, 2006): 
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 Kot zanimivost naj navedemo, da je Malta izjema, ki od leta 1995 ni znižala stopnje davka od dohodkov 
pravnih oseb.  
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 neučinkovite razporeditve kapitala kot posledice obdavčevanja. V kolikor bi notranji 
trg deloval popolno, težav z alokacijo kapitala ne bi bilo, saj davki ne bi bili 
dejavnik pri odločanju lokacije investicije. Ker pa v praksi temu ni tako, so davki 
faktor odločanja, kar vodi do ekonomske neučinkovitosti oz. neizkoriščenosti 
kapitala; 
 izkrivljanja konkurence med podjetji iz različnih držav članic zaradi različnih 
davčnih obremenitev. V kolikor bi notranji trg deloval popolno, bi morala biti 
konkurenca čim bolj neovirana, kar zlasti v EU ne drži32. Države članice namreč 
različno obdavčujejo dobičke podjetij, kar ima močan vpliv na konkurenčne 
prednosti in slabosti podjetij, ki tekmujejo na trgih; 
 dvojne obdavčitve čezmejnih aktivnosti zaradi razlik v davčnih sistemih ter 
povezav med DDPO in davkom od dohodkov fizičnih oseb v državah članicah 
znotraj tega sistema (Fortuna, 2006). 
5.2 RAZVOJ IDEJE HARMONIZACIJE NA NIVOJU EU 
Prvi predlogi za harmonizacijo predpisov na področju obdavčitve dohodkov pravnih oseb 
so se pojavili že desetletja nazaj. V tem času so bile predlagane številne rešitve, katerih 
skupni imenovalec je bil, kako pristopiti k večji harmonizaciji sistemov obdavčitve davka 
od dohodkov pravnih oseb med državami članicami EU. Kronološko in vsebinsko pa lahko 
predloge strnemo v (Devereux, 2004): 
 Neumarkov odbor (1963), ki je predlagal harmonizacijo sistemov obdavčitve davka 
od dohodka pravnih oseb na način, ki bi v celotni skupnosti uvedel različni davčni 
stopnji za zadržane dobičke (50 %) in razdeljene dobičke (1525 %) pravnih oseb; 
 Wernerjev predlog (1970) je koncept harmonizacije predlagal v dveh korakih, od 
katerih bi bil prvi harmonizacija sistemov držav članic, naslednji pa harmonizacija 
davčnih osnov in stopenj; 
 Templov predlog (1970), ki je dopolnjeval prejšnjega, saj je predvidel, da bi države 
članice v prvem koraku Wernerjevega predloga implementirale klasični sistem 
obdavčitve pravnih oseb; 
 Predlog direktive Evropske komisije (1975), po katerem naj bi bile stopnje 
obdavčitve DDPO-ja med 45 in 55 %, države članice naj bi uvedle delni sistem 
imputacije, ter enotni 25 % davčni odtegljaj na izplačila dividend; 
 Predlog direktive Evropske komisije (1988) za harmonizacijo, ki na Svetu ni bil 
obravnavan; 
 Rudingov predlog (Rudding, 1992), ki je opustil idejo o kratkoročnem oz. hitrem 
postopku harmonizacije in se osredotočil na harmonizacijo kot dolgoročni cilj. 
Predvidel je aktivnosti, ki bi potekale v treh fazah, s ciljem odprave dvojne 
obdavčitve ter kasnejše harmonizacije DDPO. Odbor neodvisnih strokovnjakov je 
predlagal korake v naslednjem zaporedju: 
1. faza: odstranitev potrebne diskriminatorne značilnosti davčnih sistemov držav 
članic, ki preprečujejo čezmejne aktivnosti, ter uvedba minimalne, 30-odstotne 
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 Kot države članice so na tem mestu mišljene kanadske province, švicarski kantoni, ameriške zvezne države 
ter tudi članice EU.  
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stopnje DDPO, s ciljem, da se prepreči čezmejno zniževanje davčnih stopenj 
zaradi davčne konkurence med državami članicami; 
2. faza: uvedba enotnega davčnega odtegljaja za dividende v višini 30 % ter 
maksimalna stopnja davka od dohodkov pravnih oseb v višini 40 %, in če je 
možno, sprejeti enotni DDPO; 
3. faza: določiti najprimernejši skupni sistem obdavčitve dohodka pravnih oseb. 
Nobena od predlaganih idej v praksi ni zaživela, zato je bila EU primorana sprejeti 
določene kratkoročne cilje. Leta 1997 so finančni ministri EU sprejeli Kodeks ravnanja na 
področju podjetniškega obdavčenja33, saj se je izkazalo, da blaginja na ravni EU ni v celoti 
izkoriščena. Težavnost harmonizacije davka od dohodkov pravnih oseb izhaja prav iz 
izostanka specifičnih določb v Pogodbi EU. Tako je člen 95 EC ustrezna pravna osnova 
za morebitno harmonizacijo na področju direktnih davkov. Slednji pooblašča Svet EU, da 
pripravi ustrezne direktive, uredbe in zakonske predpise, ki neposredno učinkujejo na 
ustanovitev in delovanje notranjega evropskega trga. Prav tako je osnova za 
harmonizacijo v EU na področju direktnih davkov člen 96 EC, ki pride v poštev takrat, ko 
razlike med pravnimi redi držav članic izkrivljajo pogoje konkurenčnosti na skupnem trgu 
in morajo biti ta izkrivljanja odstranjena. Poleg omenjenih členov je pomemben tudi člen 
293 EC, ki zagotavlja, da morajo države članice bolj sodelovati v pogajanjih, z namenom 
da zaščitijo preprečevanje dvojnega obdavčenja. In končno, zelo nepričakovano se 
izkaže, da je primarno pravo na področju direktnih davkov prav osnovne svoboščine, kot 
to interpretira Sodišče Evropske skupnosti (Lang in dr., 2008, str. 20). 
Kljub začetnemu izostanku harmonizacije na notranjem evropskem trgu, se je kasneje 
izkazalo, da je »harmonizacija« vsaj do določene mere nujna. Tako so bila Evropska 
komisija in posamezne države članice različnega mnenja o tem, do kakšne mere naj se 
slednja opravi. Rezultat tega je nekaj direktiv na področju direktnih davkov, ki so del 
srednjeročnega načrta EU za reševanje davčnih ovir. Gre za: 
1. Direktiva Sveta 90/435/EGS z dne 23. julija 1990 s kasnejšimi dopolnitvami in 
spremembami o skupnem sistemu obdavčenja, ki velja za matične družbe in odvisne 
družbe iz različnih držav članic, z dopolnitvami (Council Directive 90/435/EEC of 23 July 
1990 on the common system of taxation applicable in the case of parent companies and 
subsidiaries of different Member States). Slednja se nanaša na davčni režim v zvezi z 
razdelitvijo dobička med družbami iz različnih držav članic. Po direktivi, pod določenimi 
pogoji, se odpravi dvojno obdavčenje razdeljenih dobičkov, ki jih prejme matična družba 
od odvisne družbe, tako da se pri matični družbi ne obdavčijo ali pa se obdavčijo, vendar 
se prizna ustrezen odbitek davka od dohodkov pravnih oseb, ki je bil zaračunan v državi 
vira, ta pa ne sme obdavčiti z davčnim odtegljajem dobičkov, ki jih matični družbi razdeli 
odvisna družba. 
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 Kodeks ni pravno zavezujoč, pomeni pa politično zavezo držav članic EU ter strinjanje držav članic EU, da 
ne bodo uvajale novih škodljivih davčnih ukrepov, da bodo revidirale svojo davčno zakonodajo in ustaljeno 
dosedanjo davčno prakso ter ju spremenile s ciljem, da se odpravijo škodljivi davčni ukrepi,  da bodo 
obveščale druge države članice EU o davčnih ukrepih, ki so lahko v Kodeksu opredeljeni kot škodljivi, in da 
bodo promovirale odpravo škodljivih davčnih ukrepov v tretjih državah. 
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2. Direktivo Sveta 90/434/EGS z dne 23. Julij 1990, s kasnejšimi dopolnitvami in 
spremembami, o skupnem sistemu obdavčenja, ki velja za združitve, delitve, prenose 
sredstev in zamenjave kapitalskih deležev družb iz različnih držav članic EU (Council 
Directive 90/434/EEC of 23 July 1990 on the common system of taxation applicable in the 
case of parent companies and subsidiaries of different Member States). Namen direktive 
je, da omenjene reorganizacije med družbami iz različnih držav članic EU olajšuje tako, da 
pod določenimi pogoji odlaga obdavčitev (npr. kapitalski dobiček na sredstvo se ne 
realizira pri združitvi, temveč šele ob kasnejši prodaji). 
3. Direktiva Sveta 2003/49/ES z dne 3. junija 2003 s kasnejšimi dopolnitvami in 
spremembami o skupnem sistemu obdavčenja v zvezi s plačili obresti in plačili za uporabo 
premoženjskih pravic, ki veljajo za povezane družbe iz različnih držav članic (Council 
Directive 2003/49/EC of 3 June 2003 on a common system of taxation applicable to 
interest and royalty payments made between associated companies of different Member 
States). Namen direktive je odpraviti morebitno dvojno obdavčenje teh plačil oz. 
omogočiti, da so v državi članici EU obdavčena le enkrat. To je doseženo z ureditvijo (na 
način in pod pogoji), po kateri se obresti in licenčnine ne obdavčijo v državi članici EU, v 
kateri nastanejo (ta država članica se s tem torej odpove delu davčnih prihodkov), pri 
čemer pa direktiva ne ovira države članice EU, da v obdavčitvi zajame obresti in 
licenčnine, ki jih prejmejo njene družbe, stalne poslovne enote njenih družb ali stalne 
poslovne enote, ki se nahajajo v tej državi članici EU (Čok in Košak, 2004, str. 69). 
Poleg direktiv je EU že leta 1990 sprejela Konvencijo o odpravi dvojne obdavčitve v 
povezavi s prilagoditvijo dobičkov povezanih družb (90/436/EEC). Gre za t. i. arbitražno 
konvencijo določa obvezen postopek arbitraže v primeru, če države članice EU ne morejo 
doseči soglasja o odpravi dvojne obdavčitve dohodkov določene skupine pravnih oseb, ki 
delujejo v teh državah. Dvostranske konvencije o preprečevanju dvojne obdavčitve 
namreč ne zavezujejo držav članic EU, da bi odpravile vse položaje, v katerih lahko 
nastane dvojna obdavčitev dohodkov pravnih oseb.  
Novo obdobje v procesu harmonizacije DDPO v EU je sledilo zasedanju Sveta v Lizboni, 
marca 2001, ko si je skupnost zastavila strateški cilj; postati najbolj konkurenčno in 
dinamično gospodarstvo na svetu, ki bi temeljilo na znanju (t. i. Lizbonska strategija). Za 
izpolnitev tega cilja pa je bilo treba zagotoviti primerno poslovno okolje. Davčni sistem je 
tako postal en ključnih faktorjev za dosego cilja ter ustvarjanje enakovrednih konkurenčnih 
pogojev za gospodarstvo EU. Evropska komisija je v svojem poročilu iz leta 2001 
predlagala tudi dolgoročnejšo strategijo, katere končni cilj naj bi bila uvedba enotne 
(konsolidirane) –davčne osnove za pravne osebe, ki poslujejo v različnih državah 
članicah. Enotna konsolidirana davčna osnova za mednarodne aktivnosti znotraj EU bi 
prispevala k večji učinkovitosti, enostavnosti in transparentnosti v sistemu obdavčevanja 
podjetij ter odpravila razkorak med nacionalnimi davčnimi sistemi, ki so plodna tla za 
davčna izogibanja in utaje. Zmanjšala bi administrativne stroške, omogočila EU kot 
skupnosti, da izkoristi prednosti notranjega trga, poveča konkurenčnost evropskega 
gospodarstva ter postavi trdno osnovo za dosego ciljev iz Lizbonske strategije. Stališče 
Komisije je bilo, da je edina logična pot, po kateri je treba voditi politiko obdavčevanja 
podjetij, tista, ki zagotavlja poglobljeno rešitev za čezmejne ovire na notranjem trgu. 
Iskanje rešitev je šlo v smeri zagotavljanja enotne davčne osnove z možnostjo 
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poravnavanja izgub ter ustvarjanja delitvenega mehanizma (European Commission, 
2001). V ta namen je Evropska komisija predlagala štiri možne načine izračunavanja 
davčne osnove za DDPO za multinacionalke v EU, od katerih bi bile prve tri opcije 
naravnane za mednarodna podjetja, medtem ko bi bil četrti sistem obvezen tako za 
mednarodna kot za podjetja, ki poslujejo le na nacionalnem nivoju. Med seboj se 
razlikujejo v stopnji naravnanosti k enotni davčni osnovi na nivoju EU, po stopnji 
zahtevanih sprememb za njihovo implementacijo ter političnih okoliščinah, potrebnih da se 
predstavijo. 
Skupno sistemom so dejstva, da: 
 ima vsak posamezen sistem svoje prednosti in slabosti; 
 lahko zagotovijo davčne rešitve za evropsko delniško družbo; 
 vsebujejo tehnične pomanjkljivosti, predvsem kar zadeva sporazume o izogibanju 
dvojnemu obdavčenju; 
 bi zahtevali razvoj usklajenega mehanizma alociranja davčne osnove v države 
članice ter 
 so zelo nedodelani in bi zahtevali nadaljnjo analizo, saj noben nima tehničnih 
rešitev za predstavitev in implementacijo. 
V nadaljevanju bomo podrobneje predstavili posamezne izmed štirih možnih načinov 
izračunavanja davčne osnove za DDPO za multinacionalke v EU. 
1. Sistem obdavčitve matične države (»Home State Taxation«) 
Predpostavke sistema so bile (Lodin in Gammie, 2001): 
 države članice s podobnimi sistemi izračunavanja obdavčljivih prihodkov pravnih 
oseb bi sprejele sisteme izračunavanja in konsolidiranja dobičkov skupin podjetij 
med seboj v državah članicah, ki bi pristopile k konceptu; 
 povezane družbe, ki poslujejo izven članic, ki bi v konceptu sodelovale, bi sprejele 
domače davčne sisteme države gostiteljice ter uporabljale pravila tudi za svoje 
aktivnosti v državah, ki bi se v koncept oz. sistem vključile; 
 davčna osnova bi se za vse aktivnosti znotraj skupine ugotavljala na podlagi pravil, 
ki veljajo v matični državi; 
 države članice, ki bi sistemu pristopile in v katerih bi skupine podjetij izvajale 
gospodarske aktivnosti bi si davčno osnovo delile po formuli, po vsej verjetnosti 
prilagojeni osnovi za DDV. Vsaka država članica pa bi na davčno osnovo 
zaračunala svojo davčno stopnjo DDPO-ja na delež obdavčljivih prihodkov, ki so 
nastali v tej državi; 
 nacionalni davčni sistemi bi ne bili nujno enaki, bi pa sistem vseboval vzpodbude 
pri bistvenih postavkah, s ciljem združitve, pri čemer bi manjše razlike lahko ostale 
tudi na dolgi rok; 
 predlog ne predvideva soglasnega sporazuma za sprejetje ter se lahko 
implementira na podlagi konvencije ali podobnega instrumenta, ki ga podpišejo 
tiste članice, ki so pripravljene sprejeti pravila izračunavanja druge države članice 
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 dobrobiti sistema bi lahko izkoristile davčne uprave za boljše sodelovanje, 
vzajemno pomoč ter izmenjavo informacij, ki bi jih pridobivale iz aplikacij 
nacionalnih davčnih sistemov za družbe, ki bi imele matično družbo v njihovi, 
poslovale pa bi v drugih sodelujočih, državah; 
 obvezno bi bilo treba rešiti odnos med nacionalnim davčnim sistemom ter novim 
evropskim davčnim sistemom. Sistem bi naj dopolnil procese približevanja k 
zmanjševanju ali odpravi razlik med nacionalnimi sistemi; 
 obstoječi bilateralni davčni sporazumi bi za začetek nadaljevali regulacijo odnosov 
s tretjimi državami; 
 vsaka država bi lahko ohranila svojo stopnjo DDPO-ja ter sistem obdavčevanja 
dividend. 
 
2. Sistem enotne konsolidirane davčne osnove (»A Consolidated Common Tax 
Base«) (European Commission, 2001) predpostavlja: 
 vnaprej postavljena pravila za izračunavanje obdavčljivih dobičkov družb, ki 
poslujejo znotraj EU; 
 družba ali skupina družb bi v takšnem sistemu upoštevala pravila za izračunavanje 
obdavčljivih prihodkov le enega, evropskega sistema, namesto različnih pravil, ki 
veljajo za vsako državo članico posebej; 
 izračunano davčno osnovo bi v sistemu delili med države članice, v katerih bi 
delovala podjetja v skupini. Države članice bi na izračunani delež osnove, ki bi 
pripadla posamezni državi, uporabile stopnjo DDPO svoje države; 
 davčna uprava bi poslovala na nacionalni ravni, kamor bi se stekali tudi davčni 
prihodki; 
 sistem bi deloval vzporedno s trenutno veljavnimi nacionalnimi sistemi in bi se zanj 
podjetja ali skupine podjetij lahko odločale opcijsko.  
V nasprotju s sistemom obdavčitve matične države sistem enotne konsolidirane 
davčne osnove priznava potrebo po harmonizaciji skupka pravil za ugotavljanje 
davčne osnove družb, ki bi k sistemu konsolidiranja dobičkov pristopila. S tem bi se 
odpravila tekma za davčne osnove podružnic ter ustvarilo področje za pravičnejšo 
tekmo evropskih multinacionalk. Cena uvedbe tega sistema bi bila izguba nacionalne 
avtonomije. Upoštevajoč dejstvo, da bi se harmonizacija davčne osnove uporabljala 
za mednarodna podjetja, bi to utegnilo povzročiti trenja med velikimi in malimi 
družbami, ki poslujejo znotraj vsake države članice, saj mala podjetja običajno 
poslujejo le lokalno (Sorensen, 2006)  
3. Sistem Evropskega davka od dohodkov pravnih oseb (»A Europaen Union 
Corporate Income Tax administrated at the EU level«) 
Evropski davek od dohodkov pravnih oseb se od sistema enotne konsolidirane davčne 
osnove ekonomsko ne razlikuje veliko. Bistvena razlika je v tem, da bi se t. i. evropski 
davek od dohodkov pravnih oseb upravljal na nivoju EU, kamor bi se stekali vsi ali le del 
davčnih prihodkov iz tega naslova.  
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4. Sistem obvezne harmonizirane davčne osnove (»A Compulsory Harmonised Tax 
Base«) 
Sistem je predvidel vključitev vseh družb, tako tistih, ki poslujejo le v domačem okolju, kot 
tistih, ki poslujejo mednarodno. S tem bi se izravnal položaj med domačimi in 
mednarodnimi podjetji ter odklonila potrebo, da se davčne uprave ukvarjajo z dvema 
sistemoma istočasno. Ker koncept uvaja obvezno uporabo davčnih pravil tudi za male 
družbe, ki poslujejo v lokalnem okolju, predstavlja veliko izgubo nacionalne davčne 
avtonomije.  
Skupno vsem štirim sistemom je dejstvo, da vsi po vrsti odpravljajo trenutno prakso 
ločenega ugotavljanja davčne osnove po tržnih načelih za posamezne subjekte v skupini 
mednarodnih podjetij. Novi sistemi omogočajo oz. zahtevajo od evropskih mednarodnih 
podjetij, da izračunavajo dobičke na EU nivoju v enotno, konsolidirano davčno osnovo. 
Ločeno računovodstvo bi nadomestila skupna formula, ki bi se uporabljala za delitev 
dobičkov državam članicam z namenom obdavčitve. Ta dobiček bi bil odsev ekonomskih 
aktivnosti skupin mednarodnih podjetij v posamični državi, ki bi se merile (primeroma) s 
prodajo, sredstvi in višino plač. Vsi štirje sistemi tudi predvidevajo, da bi države ohranile 
lastno stopnjo DDPO, s katero bi obdavčevale svoj delež na nivoju EU ugotovljenega 
dobička mednarodnega podjetja (Sorensen, 2006).  
5.3 ENOTNA KONSOLIDIRANA DAVČNA OSNOVA – CCCTB  
Harmonizacija DDPO na nivoju Evropske unije se kot ideja oz. še nedokončan koncept 
pojavlja vrsto let. Obstoj različnih nacionalnih sistemov DDPO, zasnovanih na ločenih 
pravilih računovodenja in tržnih načelih, povzroča resno oviro pri uresničevanju enotnega 
trga EU. Takšna kompleksnost, ki se manifestira ne le kot obveza dokumentiranja in 
nadzora transfernih cen, potencialnega dvojnega obdavčenja ter splošne možnosti 
poračunanja izgub v eni, z dobički v drugi državi, temveč še več; dobičke lahko 
mednarodna podjetja premaknejo iz države članice EU, kjer bi bili močno obdavčeni, v 
državo članico EU, kjer bodo le blago obdavčeni. Prav tako je Evropsko sodišče 
(European Court of Justice – ECJ) ugotovilo, da kot implementirane v posameznih 
članicah nekatere skupne lastnosti davčnih sistemov držav (gre za pravila tanke 
kapitalizacije, imputacijskega sistema ali izhodnih davkov) niso konsistentne z enotnim 
trgom (McLure, 2008). 
Posledično se družbe, ki poslujejo čezmejno, srečujejo s številnimi davčnimi ovirami, kot 
so: 
 dodatni stroški usklajevanja, ki nastanejo zaradi usklajevanja z različnimi 
nacionalnimi davčnimi sistemi in pravili za transferne cene. Študije Evropske 
komisije iz leta 2001 kažejo, da znašajo stroški davčnega usklajevanja med 2 % in 
4 % prihodkov od davka od dohodkov pravnih oseb; 
 dvojna obdavčitev, ki se zgodi, če se za isti prihodek naloži plačilo primerljivih 
davkov v dveh ali več državah; 
 prevelika obdavčitev, ki se zgodi, če čezmejne dejavnosti ustvarijo davčne 
obveznosti, ki v povsem nacionalnem okviru ne bi nastale (npr. povezane družbe 
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iz različnih držav članic ali njihove stalne poslovne enote niso upravičene do 
porazdelitve izgube, medtem ko se s konsolidacijo izgube za družbe, ki imajo 
enote le v eni državi članici, zmanjšajo njihovi obdavčljivi dobički in davčna 
obremenitev) (Evropska komisija, 2011). 
Odziv na ovire pri ustvarjanju enotnega trga EU je bil predlog koncepta t. i. »Common 
Consolidated Corporate Tax Base (CCCTB)«, ki naj bi se v evropski pravni red vpeljal z 
Direktivo pod Articel 94 ECT. Koncept, ki ga je EU razvijala skozi leta, vsebuje i) skupek 
enotnih pravil za izračun korporacijskih dobičkov za namene obdavčitve, ii) konsolidacijo 
oz. determinacijo obdavčljivega dobička na EU ravni kot osnovo obdavčitve, iii) koncept 
razdelitve skupne davčne osnove posamezni državi članici, v odvisnosti od geografske 
distribucije ekonomskih aktivnosti podjetja. Konsolidacija skupne davčne osnove pomeni, 
da se podjetja ali skupine podjetij obdavči na osnovi njihovega celotnega prihodka v vseh 
državah in ne ločeno po posamezni državi. Ideja je, da bi bil vstop v koncept opcijski, kar 
pomeni, da se podjetja še vedno lahko odločijo za obdavčitev na nacionalni ravni (Fuert, 
2008).  
Davčna koordinacija na nivoju EU še ni končana. Dolgoletna preučevanja, usklajevanja in 
pogajanja so šla v smeri sistema enotne konsolidirane davčne osnove za DDPO. Proces 
se je začel leta 1999, ko je ministrski svet pozval Evropsko komisijo, da pripravi študijo o 
korporativnem obdavčenju dohodkov v EU. Slednja je znana kot študija z naslovom 
»Company Taxation in the Single Market without Tax Obstacles«, SEC (2001) 582 final. 
Po nekajkratnih usklajevanjih se je izkazalo, da je koncept CCCTB najprimernejši, zato je 
bilo v septembru 2004 s strani finančnih ministrov na neformalnem srečanju ECOFIN 
Sveta dogovorjeno, da se v bodoče na razvoju tega koncepta dela v sklopu delovne 
skupine za CCCTB. Ustanovitev delovne skupine, ki jo sestavljajo strokovnjaki davčnih 
uprav iz vseh držav članic, je bil najpomembnejši korak v tem procesu. Delovna skupina 
se je do aprila 2008 trinajstkrat sestala na plenarnih zasedanjih. Poleg tega je bilo 
ustanovljenih šest podskupin, ki naj bi temeljiteje raziskale posebna področja in o tem 
poročale delovni skupini za CCCTB. Vloga nacionalnih strokovnjakov je bila omejena 
na zagotavljanje tehnične pomoči in svetovanje službam Komisije. DS za CCCTB se je 
trikrat sestala tudi v širši sestavi (decembra 2005, 2006 in 2007), da je omogočila 
predstavitev stališč vseh ključnih strokovnjakov in zainteresiranih strani iz podjetij, 
različnih strok in akademskih krogov. 
Davčna koordinacija na nivoju EU še ni končana. Trenutni status razvoja sistema je v 
obliki Predloga direktive Sveta o skupni konsolidirani osnovi za davek od dohodkov 
pravnih oseb (CCCTB) COM(2011) 121 konč.  2011/0058 (CNS). K predlogu Direktive je 
Evropska komisija pripravila tudi ocene učinkov uvedbe direktive, ki obravnava različne 
možnosti za izboljšanje konkurenčnega položaja evropskih družb, v okviru katerih bi se 
jim omogočil izračun dobičkov, ki jih imajo v celotni EU. Gre za preučitev štirih različnih 
možnosti, ki se primerjajo s scenarijem »obstoječega stanja«. Pri neobveznih scenarijih se 
predvideva, da vse multinacionalne družbe in nobena domača družba izberejo 
alternativne davčne sisteme, medtem ko obvezni scenarij predvideva, da tudi domače 
družbe začnejo uporabljati nova davčna pravila. Na podlagi te predpostavke bi se lahko 
pri neobveznih scenarijih izboljšanje blaginje ovrednotilo prenizko, ker se lahko pričakuje, 
da bi multinacionalne družbe nov sistem v praksi izbrale le, če to ne bi povzročilo manjših 
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neto dobičkov glede na dobičke v okviru različnih nacionalnih davčnih sistemov. 
Predpostavka modela je tudi, da so prihodki od davkov od dohodkov v vsaki državi stalni, 
preden se prilagaja stopnja tega davka oz. uvaja nov sistem obdavčevanja. 
Ekspertne skupine so skoraj desetletje preučevale možnost harmonizacije davka od 
dohodkov pravnih oseb na nivoju EU. Preučevanja oz. raziskovanja so tekla vzporedno za 
več možnih opcijah, saj je politiko 27 držav treba uskladiti, kar zahteva preučitev različnih 
možnosti. Tako je treba poudariti, da se je najintenzivneje preučevalo34 scenarije: 
 neobvezne skupne osnove za davek od dohodkov pravnih oseb (CCTB), 
 obvezne skupne osnove za davek od dohodkov pravnih oseb (CCTB), 
 neobvezne skupne konsolidirane osnove za davek od dohodkov pravnih oseb 
(CCCTB), v katerem bi lahko družbe izbrale skupno konsolidirano davčno osnovo 
po vsej EU, ki bi nadomestila sedanjih 27 različnih ureditev davka od dohodkov 
pravnih oseb in ločen računovodski mehanizem, 
 obvezne skupne konsolidirane davčne osnove (CCCTB) s sedežem v EU. 
V poročilu so obravnavani štirje glavni scenariji politike, ki se primerjajo s scenarijem 
»neukrepanja« ali »obstoječega stanja« (možnost 1): 
1) neobvezna skupna osnova za davek od dohodkov pravnih oseb (neobvezna 
CCTB): družbe rezidentke v EU (in stalne poslovne enote v EU) bi lahko svojo 
davčno osnovo izračunale na podlagi sklopa skupnih predpisov, ki bi veljali v 
celotni EU, namesto na podlagi kateregakoli od 27 nacionalnih sistemov 
obdavčevanja pravnih oseb. Za transakcije znotraj  skupin bi se še naprej 
uporabljalo »ločeno računovodenje« (tj. oblikovanje cen po posameznih 
transakcijah na podlagi neodvisnega tržnega načela), ker sistem ne bi zajemal 
konsolidacije davčnih rezultatov; 
2) obvezna skupna osnova za davek od dohodkov pravnih oseb (obvezna CCTB): 
vse družbe rezidentke v EU (in stalne poslovne enote v EU), ki bi izpolnjevale 
pogoje, bi svojo davčno osnovo morale izračunati na podlagi enotnega sklopa 
skupnih predpisov, ki bi veljali v celotni E U. Novi predpisi bi nadomestili 
trenutnih 27 nacionalnih sistemov obdavčevanja pravnih oseb. Brez konsolidacije 
bi se z »ločenim računovodenjem« še naprej določala razporeditev dobička pri 
transakcijah znotraj skupin; 
3) neobvezna skupna konsolidirana osnova za davek od dohodkov pravnih oseb 
(neobvezna CCCTB): sklop skupnih predpisov, ki bi določal konsolidirano 
davčno osnovo v celotni EU, bi bil nadomestna možnost za sedanjih 27 
nacionalnih sistemov obdavčevanja pravnih oseb in uporabo »ločenega 
računovodenja« pri dodelitvi prihodkov povezanim podjetjem. Tako bi se davčni 
rezultati vsakega člana skupine (npr. družbe rezidentke v EU ali stalne poslovne 
enote v EU) združili v konsolidirano davčno osnovo in prerazporedili v skladu s 
predhodno določenim mehanizmom delitve na podlagi formule. V okviru tega 
scenarija bi lahko družbe rezidentke v EU in/ali stalne poslovne enote v EU, ki 
so v lasti družb, ki so rezidentke zunaj Unije, uporabljale CCCTB, če bi 
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 Proces še ni zaključen, saj je ideja še vedno na nivoju predloga Direktive EU, o katerem se še razpravlja. 
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izpolnjevale pogoje za oblikovanje skupine in bi se vsi upravičeni člani iste 
skupine odločili za uporabo skupnih predpisov (»vsi ali nobeden«); 
4) obvezna skupna konsolidirana osnova za davek od dohodkov pravnih oseb 
(obvezna CCCTB): družbe rezidentke v EU in/ali stalne poslovne enote v EU, ki 
so v lasti družb, ki so rezidentke zunaj Unije, bi morale uporabljati predpise 
CCCTB, če bi izpolnjevale pogoje za oblikovanje skupine. 
Gospodarski rezultati ocene učinka kažejo, da bi odprava opredeljenih ovir v zvezi z 
DDPO podjetjem omogočila sprejemanje preudarnejših gospodarskih odločitev in tako 
izboljšala splošno učinkovitost gospodarstva. Možnosti neobvezne in obvezne CCCTB bi 
zagotovile nekoliko večjo blaginjo. Neobvezna CCCTB je ustreznejša iz več razlogov. 
Glavna razloga sta:   
 ocenjeni vpliv na zaposlovanje je ugodnejši in  
 vse družbe v E U niso prisiljene v obvezno spremembo metode izračuna davčne 
osnove (ne glede na to, ali poslujejo v več kot eni državi članici ali ne) 
(European Commission, 2011). 
Analizirane reforme so dolgoročno potencialno povezane s pomembnimi dinamičnimi 
učinki. Glavni način za uresničitev teh učinkov je zmanjšanje negotovosti in stroškov 
(dejanskih in ugotovljenih), ki jih imajo zdaj družbe, delujoče v več ureditvah. Končni 
učinek bo večje čezmejno vlaganje v EU, ki bo doseženo z dodatno širitvijo evropskih in 
tujih multinacionalnih  družb ter z  novimi vlaganji izključno domačih družb v drugih 
državah članicah. Zlasti odprava dodatnih stroškov usklajevanja, povezanih z obveznostjo 
upoštevanja različnih davčnih predpisov v EU in obveznim sodelovanjem z več kot eno 
davčno upravo (uvedba načela »vse na enem mestu«), bo verjetno povečala zmožnost 
družb za širjenje čez meje. Takšna možnost bi bila zlasti koristna za mala in srednje 
velika podjetja, ki so trenutno najbolj prizadeta zaradi visokih stroškov usklajevanja.  
Predlog direktive Sveta o skupni konsolidirani osnovi za davek od dohodkov pravnih oseb 
(CCCTB) vzpostavlja sistem za skupno osnovo za obdavčitev nekaterih družb in skupin 
družb ter določa pravila v zvezi z izračunom in uporabo te direktive. Vsebina je razdeljena 
v 18 poglavij. Pravila predloga direktive se uporabljajo za družbe, ki so ustanovljene v 
skladu z zakonodajo države članice ter če izpolnjujejo pogoj (i) da poslujejo v eni izmed 
statusnih oblik naštetih v Prilogi I35  ter (ii) da so zavezane plačilu enega izmed davkov od 
dohodkov pravnih oseb iz Priloge II, in za družbe, ustanovljene z zakonodajo tretje 
države, če sta izpolnjena pogoja, da poslujejo v obliki, ki je podobna eni izmed naštetih v 
Prilogi I ter so zavezane plačilu enega izmed davkov od dohodkov pravnih oseb iz Priloge 
II. Za Slovenijo veljata pogoja o možnosti uporabe, če gre za družbo, ki posluje v statusni 
obliki delniške družbe, komanditne delniške družbe, komanditne družbe, družbe z 
omejeno odgovornostjo ter družbe z neomejeno odgovornostjo, ter če je zavezana za 
plačilo davka od dohodkov pravnih oseb.  
Iz vsebine predloga Direktive izhaja, da je davčni zavezanec družba, ki se je odločila za 
uporabo sistema CC(C)TB, medtem ko je posamični davčni zavezanec tisti, ki ne 
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izpolnjuje pogojev za konsolidacijo. Davčni nezavezanec je družba, ki bodisi ni upravičena 
do izbire sistema, bodisi se zanj ni odločila. Glavni davčni zavezanec je:  
 davčni zavezanec rezident, ki tvori skupino s svojimi ustreznimi odvisnimi 
družbami, stalnimi poslovnimi enotami v drugih državah članicah ali eno ali več 
stalnimi poslovnimi enotami ustrezne odvisne družbe rezidentke v tretji državi; 
 davčni zavezanec rezident, ki ga imenuje skupina, če je sestavljena le iz dveh 
ali več davčnih zavezancev rezidentov, ki so neposredne ustrezne odvisne družbe 
iste matične družbe rezidentke v tretji državi,  
 davčnega zavezanca rezidenta, ki je ustrezna odvisna družba matične družbe 
rezidentke v  tretji državi, kadar ta davčni zavezanec rezident tvori skupino 
izključno z eno ali več stalnimi poslovnimi enotami svoje matične družbe, ali 
 stalno poslovno enoto, ki jo imenuje davčni zavezanec nerezident, ki tvori 
skupino izključno s svojimi stalnimi poslovnimi enotami s sedežem v dveh ali več 
državah članicah. 
Princip določanja davčne osnove v tem sistemu je podoben trenutnemu, saj je osnova 
razlika med prihodki in odhodki, priznanimi za namene obdavčitve. Obdavčeni so vsi 
prihodki, razen dohodki v obliki dividend, iztržki od odtujitve delnic družbe, ki ni del  
skupine,  in  dobiček  stalnih poslovnih enot v tujini36. Predlog direktive priznava poslovne 
izdatke in nekatere  druge postavke. Odbitni poslovni izdatki vključujejo vse stroške, 
povezane s prodajo, ter izdatke, povezane z ustvarjanjem, ohranjanjem in zavarovanjem 
dohodka. Odbitnost je treba razširiti na stroške raziskav in razvoja ter stroške, ki 
nastanejo pri zbiranju lastniškega kapitala ali dolga za namene  poslovanja. Kot odhodek 
se po predlogu Direktive prizna tudi strošek amortizacije opredmetenih in neopredmetenih 
dolgoročnih sredstev37 . Prav tako se davčnim zavezancem omogoča prenos izgub v 
prihodnja obdobja, in to za nedoločen čas. 
Upravičenost do konsolidacije (članstvo v skupini) se določi v skladu z dvodelnim 
preizkusom dveh pogojev: (i) nadzora (več kot 50 % glasovalnih pravic) in (ii) lastništva 
(več kot 75 %  lastniškega kapitala) ali pravic do dobička (več kot 75 % pravic, s 
katerimi se zagotavlja upravičenost do dobička). Takšen preizkus zagotavlja visoko 
raven gospodarske povezanosti med člani skupine, kot kaže razmerje med nadzorom 
in  visoko  stopnjo  udeležbe. Navedena praga morata biti izpolnjena v celotnem 
davčnem letu, sicer  mora družba takoj izstopiti iz skupine. Članstvo v skupini mora trajati 
vsaj devet mesecev. 
Iztržke davkov iz naslova davčnih odtegljajev od plačila obresti in licenčnin s strani 
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davčnih zavezancev se deli v skladu s formulo zadevnega davčnega leta. Kadar se  
davčni  odtegljaji obračunajo za dividende, ki jih izplačajo davčni zavezanci, se iztržki 
takšnih davkov ne razdelijo, ker se v nasprotju z obrestmi in licenčninami za dividende 
ne opravi predhodni odbitek, ki bi ga krile vse družbe v skupini. Transakcije med 
davčnim zavezancem in povezanim podjetjem, ki ni član iste skupine, morajo biti predmet 
prilagoditve cen v skladu z neodvisnim tržnim načelom, ki je splošno veljavno merilo.  
Sistem mora vključevati splošno pravilo proti zlorabi, ki ga dopolnjujejo ukrepi za 
omejitev  določenih vrst zlorab. Ti morajo zajemati omejitve glede odbitnosti obresti, 
plačanih  povezanim podjetjem, ki so za davčne namene rezidenti države z nizkimi 
davki zunaj EU, ki si z državo članico plačnika ne izmenjuje informacij, na podlagi 
sporazuma, primerljivega  z  Direktivo Sveta  2011/16/EU o medsebojni pomoči pristojnih 
organov držav članic na  področju neposredne obdavčitve in obdavčitve zavarovalnih 
premij ter predpisov o TOD.   
Formula za porazdelitev konsolidirane davčne osnove mora vključevati tri enako 
ponderirane faktorje: delo, sredstva in prodajo. Faktor dela se mora izračunati na podlagi 
plačila za delo in števila zaposlenih, pri čemer vsaka postavka predstavlja polovico. Faktor 
sredstev  sestavljajo  vsa  opredmetena  osnovna sredstva. Neopredmetena in finančna  
sredstva  je  treba  izključiti  iz  formule zaradi njihove mobilne narave in tveganj  za  
izogibanje  sistemu.  Uporaba  teh  faktorjev daje  ustrezno težo  interesu države članice 
izvora. Končno je treba upoštevati prodajo, da se zagotovi poštena udeležba namembne 
države članice. Ti faktorji in uteži morajo zagotoviti, da se dobički obdavčijo tam, kjer se 
zaslužijo. Kot izjema od  splošnega načela, kadar rezultat porazdelitve ne predstavlja 
pravično obsega poslovne dejavnosti, je z zaščitno klavzulo določena nadomestna 
metoda. 
Skupine družb morajo imeti možnost za sodelovanje z le eno davčno upravo (»glavni 
davčni organ«), ki je davčna uprava države članice, v kateri je matična družba skupine 
(»glavni davčni zavezanec«) rezidentka za davčne namene. V tej direktivi morajo biti 
določena tudi postopkovna pravila za upravljanje sistema. Zagotovljen mora biti tudi 
mehanizem predhodnega odločanja. Postopek revizije  začne in ga usklajuje glavni davčni 
organ, vendar lahko začetek postopka revizije zahtevajo organi katerekoli države članice, 
v kateri je član skupine zavezan za plačilo davka. Pristojni  organ države članice, v kateri 
je član skupine rezident ali ima poslovno enoto, lahko pred sodišči države članice 
glavnega davčnega  organa izpodbija odločitev glavnega davčnega organa glede 
obvestila o izbiri ali spremenjene odmere. Spore med davčnimi zavezanci in davčnimi 
organi obravnava upravni organ, ki je pristojen za obravnavo pritožb  na  prvi  stopnji  v  
skladu  z  zakonodajo  države  članice  glavnega  davčnega organa. 
Oblikovati je treba pravila o reorganizaciji podjetij, da se ustrezno zavarujejo pravice 
držav članic v zvezi z obdavčevanjem. Če se družba pridruži skupini, je treba tržno 
izgubo pred konsolidacijo prenesti v prihodnje obdobje, da se odpiše od porazdeljenega 
deleža davčnega zavezanca. Če družba izstopi iz skupine, se ji izgube, nastale v 
obdobju konsolidacije, ne smejo dodeliti. Prilagoditev je mogoča v zvezi s kapitalskimi 
dobički, če se nekatera sredstva odtujijo kmalu po pridružitvi skupini ali izstopu iz nje. 
Vrednost lastno ustvarjenih neopredmetenih sredstev je treba oceniti na podlagi 
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ustreznega približka, tj. stroškov raziskav in razvoja ter trženja in oglaševanja v 
določenem obdobju. 
Ker nas v raziskovalne namene zanimajo zlasti transakcije in posojila med povezanimi 
osebami, si pobližje poglejmo pravila iz predloga Direktive o transakcijah med povezanimi 
osebami (Poglavje XIII). Podjetja se štejejo za povezane osebe, če: 
 je davčni zavezanec neposredno ali posredno udeležen pri upravljanju, nadzoru 
ali kapitalu davčnega nezavezanca ali davčnega zavezanca, ki ni vključen v 
isto skupino; 
 so iste osebe neposredno ali posredno udeležene pri upravljanju, nadzoru ali v 
kapitalu  davčnega zavezanca in davčnega nezavezanca ali davčnih 
zavezancev, ki niso vključeni v isto skupino, se vse zadevne družbe štejejo za 
povezana podjetja; 
 gre za davčnega zavezanca in njegovo stalno poslovno enoto v tretji državi;  
 gre za davčnega zavezanca nerezidenta in njegovo stalno poslovno enoto v državi 
članici. 
Glede povezanosti  se uporabljajo naslednja pravila: 
(a) udeležba pri nadzoru pomeni delež, ki presega 20 odstotkov glasovalnih pravic;  
(b) udeležba v kapitalu pomeni lastninsko pravico, ki presega 20 odstotokov kapitala; 
(c) udeležba pri upravljanju pomeni položaj z znatnim vplivom na upravljanje 
povezanega podjetja; 
(d) posameznik, njegov zakonec in predniki ali potomci se štejejo za eno 
osebo. 
Pri posredni udeležbi se izpolnjevanje zahtev iz točk (a) in (b) določi tako, da se 
pomnožijo deleži po zaporednih stopnjah. Za davčnega zavezanca z več kot 50 
odstotkov glasovalnih pravic se šteje, da jih ima 100 odstotkov. 
Kadar za razmerja med povezanimi podjetji obstajajo ali so določeni pogoji, ki se 
razlikujejo od pogojev, ki bi obstajali med neodvisnimi podjetji, se dohodki, ki bi jih pod 
takšnimi pogoji imel davčni zavezanec, vendar jih zaradi takšnih pogojev nima, vključijo v 
dohodek davčnega zavezanca in se ustrezno obdavčijo (Evropska komisija, 2011). 
Vezano na velikost bi skupni davčni okvir za velika podjetja pomenil odpravo nekaterih 
davčnih ovir na enotnem trgu, za mala in srednje velika pa se bodo znižali stroški  
usklajevanja, če se bodo odločila za širitev poslovanja v drugo državo članico. Sistem ni 
obvezen. Ker vse družbe ne poslujejo čezmejno, družbam, ki ne načrtujejo širitve prek 
nacionalnega ozemlja, zaradi CCCTB ne bo treba nositi stroškov prehoda na nov davčni 
sistem. 
5.4 TANKA KAPITALIZACIJA V SISTEMU CCCTB 
V dolgoletni strokovni razpravi so strokovnjaki obravnavali dve možni rešitvi, vezani na 
pravila o omejevanju odbitka obresti. Prva možnost je bila izbira t. i. »earning-stripping« 
pravila, ki bazira na razmerju EBIT/EBITDA, druga pa na splošnem pravilu tanke 
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kapitalizacije. Določeni predlogi so ideje še zaostrovali, z obrazložitvijo, da prvi dve 
možnosti ne omogočata pokritja vseh potencialnih primerov. Predlog slednjih je šel v 
smeri preverjanja, ali je način financiranja sredstev dolžniški (npr. posojila vzeta iz 
lastniškega deleža, holding družbe) ter kje v EU so locirane. Pobude strokovnjakov so se 
med seboj razlikovale. Nekateri so zagovarjali stališče, da davčno priznan odbitek obresti 
ne bi smel bazirati na tržnem načelu, temveč bi ga morali limitirati s t. i. fiksnim pristopom. 
Spet drugi so se zavzemali, da pravila limitiranja davčno priznanih obresti niso prava proti 
davčnim zlorabam, temveč so preprosto rezultat postavljene meje med distribucijo 
(neodbitnega) dobička in (odbitnih) obresti. Pobude so šle celo v smeri popolne 
neodbitnosti obresti kot odhodka (European Commission, 2008). 
V teoriji je koncept CCCTB v povezavi s pravilom tanke kapitalizacije omenjan v štirih 
različnih ureditvah. Prvi dve ureditvi bi se uveljavili v situacijah, ko pravo evropske 
skupnosti, še zlasti pa svoboda ustanavljanja, ni uporabno, vendar se še vedno 
uporabljajo komentar k 9. členu Vzorčne konvencija OECD o dohodku in kapitalu ter 
smernice OECD glede transfernih cen za mednarodna podjetja in davčne uprave. Gre za 
ureditev primerov, ko je:  
1. matično podjetje rezident tretje države, z evidentno ugodnejšim davčnim režimom 
ali 
2. matično podjetje rezident tretje države, ki izpade iz področja svobodnega 
ustanavljanja, vendar na področju pravil transfernih cen pod veljavo dvostranskega 
davčnega sporazuma. 
Tretja ureditev zajema primere, ki zapadejo v področje veljavne pogodbe evropske 
skupnosti, konkretneje v primerih, ko je posojajoče matično podjetje rezident EU, vendar 
ne pristopi h konceptu CCCTB. Četrta ureditev bi veljala za področje veljave pogodbe 
evropske skupnosti kakor tudi koncepta CCCTB. To so torej primeri, ko bodisi posojajoče 
podjetje ali poslovna enota ali matično podjetje, od katerega si izposojajo, pripada CCCTB 
skupini (Dourado in De La Feria, 2008).  
Seveda pa je vgradnja vseh štirih ureditev možna pod enim pravilom tanke kapitalizacije, 
ki bi urejalo vse opisane situacije. V tem primeru bi enotno pravilo urejalo primere tako 
zahtev zakonodaje Evropske unije kot elemente, ki s to zakonodajo niso pokriti. To pa bi 
pomenilo bistveno enostavnejšo rešitev tako z vidika davčne uprave kot z vidika podjetij v 
CCCTB skupini, vsaj kar zadeva administrativnih stroškov (Hellerstein in McLure, 2004). 
V predlogu direktive iz leta 2011 zasledimo v poglavju 14 pravila oz. predpise o 
preprečevanju zlorab. Tako velja splošno pravilo, da se lažne transakcije, izvršene 
izključno z namenom izogibanja obdavčitvi pri izračunu davčne osnove, ne upoštevajo. To 
pravilo pa se ne uporablja za dejanske gospodarske dejavnosti, pri katerih lahko davčni 
zavezanec izbere med dvema ali več možnimi transakcijami z enakim gospodarskim 
rezultatom, vendar različnimi davčnimi osnovami. 
Poleg slednjega obstaja tudi specifično pravilo o prepovedi odbitkov obresti38 (člen 81), 
                                                          
38
 Izraz »obresti« pomeni dohodek iz vseh vrst terjatev ne glede na to, ali so zavarovane s hipoteko, in ne 
glede na to, ali imajo pravico do udeležbe v dolžnikovem dobičku, in še posebej dohodek iz vrednostnih 
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ki pravi, da se obresti, plačane povezanemu podjetju, ki je rezident v tretji državi, ne 
odbijejo 
 če sporazum o izmenjavi informacij (primerljiv z izmenjavo informacij na zahtevo 
iz Direktive 2011/16/EU) ni sklenjen in  
 če je izpolnjen eden od naslednjih pogojev: 
(a) določen je davek od dobička v skladu s splošno ureditvijo v tretji državi po 
zakonski stopnji DDPO , ki je nižja od 40 odstotkov povprečne zakonske stopnje 
DDPO, ki se uporablja v državah članicah; 
(b) za povezano podjetje velja posebna ureditev v tej tretji državi, ki omogoča 
bistveno nižjo obdavčitev kot splošna ureditev. 
Izjema so obresti, plačane subjektu, ki je rezident v tretji državi, s katero ni sklenjen 
sporazum o izmenjavi informacij (primerljiv z izmenjavo informacij na zahtevo iz Direktive 
2011/16/EU) o d b i j e j o  v znesku, ki ne presega zneska, ki bi bil določen med dvema 
nepovezanima podjetjema, kadar se: 
 obresti plačajo družbi, katere glavni razred delnic je vključen v redno trgovanje na 
eni ali več priznanih borzah, ali  
 pa se obresti plačajo subjektu, ki v državi rezidentstva dejavno opravlja trgovinsko 
ali poslovno dejavnost39, ali 
  kadar je znesek navedenih obresti vključen v davčno osnovo kot dohodek 
povezanega podjetja. Pri tem pa davčna osnova vključuje (nerazdeljeni) dohodek 
subjekta, ki je rezident v tretji državi, če so izpolnjeni naslednji pogoji40: 
 
a) davčni zavezanec je sam ali s povezanimi podjetji neposredno ali posredno 
udeležen v  subjektu z več kot 50 odstotkov glasovalnih pravic ali ima več kot 50 
% kapitala ali je upravičen do več kot 50 odstotkov dobička navedenega subjekta; 
b) v skladu s splošno ureditvijo v tretji državi je dobiček obdavčen po zakonski 
stopnji  DDPO, ki je nižja od 40 odstotkov povprečne zakonske stopnje DDPO, 
ki se uporablja v državah članicah, ali za subjekt velja posebna ureditev, ki 
omogoča znatno nižjo obdavčitev kot splošna ureditev; 
c) več kot 30 % dohodka, ki ga prejme subjekt, spada med obresti ali drug 
dohodek iz finančnih sredstev, licenčnine ali drug dohodek, ki izhaja iz 
intelektualne lastnine, dividende in dohodek od odtujitve deležev, dohodke od 
premičnega premoženja, dohodek  od  nepremičnega  premoženja41 ali dohodek 
                                                                                                                                                                                
papirjev ter dohodek od obveznic ali zadolžnic, vključno s premijami in nagradami, ki pripadajo takim 
vrednostnim papirjem, obveznicam ali zadolžnicam. Kazni zaradi zamude pri plačilu se ne štejejo za obresti. 
39
 To pomeni neodvisno pridobitno dejavnost, ki se izvaja za ustvarjanje dobička in pri kateri uslužbenci in  
zaposleni opravljajo bistvene poslovodne in operativne dejavnosti. 
40
 Odstavek 1 se ne uporablja, kadar je tretja država pogodbenica Sporazuma o Evropskem gospodarskem 
prostoru in je sklenjen sporazum o izmenjavi informacij, primerljiv z izmenjavo informacij na zahtevo iz 
Direktive 2011/16/EU. 
41
 Razen če država članica davčnega zavezanca ni upravičena do obdavčitve dohodka v skladu s 




od zavarovalniških, bančnih in drugih finančnih dejavnosti. 
d) družba ni družba, katere glavni razred delnic je vključen v redno trgovanje na eni 
ali več priznanih borzah. 
Kategorije iz točke (c) se upoštevajo, če je več kot 50 odstotkov kategorije subjektovega 
dohodka  ustvarjenih s transakcijami z davčnim zavezancem ali z njegovimi povezanimi 
podjetji. Pravilo tanke kapitalizacije bi bilo v kontekstu CCCTB pomembno z dveh vidikov. 
Prvi je poslovanje z notranjimi investicijami iz tretjih držav, drugi pa poslovanje z državami 
članicami, ki se za koncept CCCTB ne bi odločile.  
5.5 VPLIV CCCTB NA DAVČNO ADMINISTRACIJO IN DAVČNE PRIHODKE 
SLOVENIJE 
V povezavi z davčno upravo je treba ločiti dve situaciji, ki sta povezani z uvedbo CCCTB. 
Sistem postavlja skupna pravila za izračun obdavčljivega dobička družb, ki poslujejo 
znotraj EU. Tako bi ob predpostavki uvedbe sistema v EU na eni strani delovale družbe, ki 
bi k sistemu pristopile kot del skupine ali samostojno ter na drugi strani družbe, ki se za 
sistem ne bi odločile, kar pomeni, da bi še naprej ostale davkoplačevalci na nacionalnem 
nivoju.  
Analiza vloge davčne uprave v sistemu CCCTB za družbe, ki delujejo v skupini in so 
primerne za konsolidacijo, zahteva poznavanje treh konceptov. Gre za koncept »vse na 
enem mestu« (one-stop-shop), glavni davčni zavezanec (principal taxpayer) in glavna 
davčna uprava (principal tax authority). Prav z namenom zmanjševanja velikih 
administrativnih bremen družbam, ki poslujejo v številnih državah, je administrativni okvir 
sistema CCCTB zasnovan na načelu »vse na enem mestu«. Princip delovanja »vse na 
enem mestu« omogoča izpolnjevanje davčnih obveznosti na eni lokaciji, s čimer 
promovira interakcije znotraj skupine in davčne uprave, zmanjšuje administrative bremena 
ter omogoča pravične in koordinirane revizije, ki zagotavljajo skupno interpretacijo CCCTB 
sistema.  
Glavni davkoplačevalec je običajno matična družba, v kolikor je slednja rezident v državi 
članici EU. V nasprotnem bi se ta vloga dodelila matični družbi podskupine iz EU, ki bi bila 
izbrana s strani skupine ali v primeru, da podskupine ni, katerikoli družbi, izbrani s strani 
skupine. Status glavnega davkoplačevalca ohrani družba toliko časa, kolikor je tudi del 
sistema CCCTB, kar pomeni, da je v tem času dolžna izpolnjevati vse administrativne 
zahteve. V sistemu CCCTB davek zapade v plačilo, potem ko je glavni davkoplačevalec 
poročal v obliki le enega davčnega obračuna za celotno skupino ter so zaključeni postopki 
kontrole le-tega (Lang in dr., 2010).  
Glavna davčna uprava je pristojna davčna uprava v državi članici EU, v kateri je glavni 
davkoplačevalec rezident ali kompetentna davčna uprava matične družbe, kadar ima 
glavni davkoplačevalec eno ali več poslovnih enot v državi članici, ki se razlikuje od 
države, v kateri je matična družba, ali pa v državi članici, v kateri je nameščena poslovna 
enota, v primerih, ko glavni davkoplačevalec ni rezident države članice EU. Slednja 
prevzema odgovornost za verifikacijo konsolidirane davčne napovedi, kakor tudi za 
presojo ali popravke presoje, vezane na to napoved. Presoja (ocena) ali popravek slednje 
s strani glavne davčne uprave se bo obravnavala kot instrument, ki omogoča odmero 
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davčne obveznosti posamezni državi članici. Glavna ter ostale pristojne davčne uprave 
bodo skupaj ugotavljale, katere dodatne zahteve in nadzori so potrebni ter katera davčna 
uprava naj jih opravi (Europaen Commission, 2007). 
Predlog direktive (2011/0058) poleg materialnih postavlja tudi postopkovna pravila. 
Zagotovljen mora biti mehanizem predhodnega odločanja. Postopek revizije  začne in 
ga usklajuje glavni davčni organ, vendar lahko začetek postopka revizije zahtevajo 
organi  katerekoli države članice, v kateri je član skupine zavezan za plačilo davka. 
Pristojni  organ države članice, v kateri je član skupine rezident ali ima poslovno enoto, 
lahko pred sodišči države članice glavnega davčnega organa izpodbija odločitev glavnega 
davčnega organa glede obvestila o izbiri ali spremenjene odmere. Spore med davčnimi 
zavezanci in davčnimi organi obravnava upravni organ, ki je pristojen za obravnavo 
pritožb na prvi  stopnji v skladu z zakonodajo države članice glavnega davčnega organa. 
V predlogu Direktive žal ne zasledimo nikakršnih natančnejših pravil, kakšna organizacija 
uprav se zahteva, da bi se zagotovila izmenjava informacij ter uspešno upravljalo sistem 
CCCTB. Nedvomno pa sistem CCCTB zahteva okrepljeno medsebojno sodelovanje 
davčnih uprav znotraj EU, ki presega obstoječi mehanizem administrativnega sodelovanja 
na področju direktnih davkov (Direktiva 77/799) ter celo na področju davka na dodano 
vrednost (Uredba 1798/2003). Prav medsebojno sodelovanje je bil namreč eden največjih 
problemov Direktive 77/799. Uspeh novega sistema je v največji meri odvisen od pomena 
koordiniranega administrativnega sodelovanja davčnih uprav različnih držav članic EU. 
Prav tako pomembna pa je tudi centralna baza podatkov, v kateri bi se hranile 
konsolidirane davčne napovedi ter ostali podporni dokumenti ter do katere bi imele dostop 
vse vpletene davčne uprave (Jimenez in Carrero, 2008). 
Pozicijo in vlogo nacionalnih davčnih uprav je v sistemu CCCTB težko oceniti, saj je 
trenutna pravna regulacija še vedno na nivoju predloga direktive. Vendar je na podlagi 
slednjega ter preučevanja literature z gotovostjo možno trditi, da bo vloga nacionalnih 
davčnih uprav zajeta v oceno, revizijo in inšpekcijo davčnih napovedi, izmenjavo 
informacij ter interpretacije davčnih pravil v sistemu CCCTB, poleg nalog, povezanih z 
upravnimi pritožbami. Glavni davčni organ (»one-stop shop tax authority«) bi bil zagotovo 
odgovoren za obdavčevanje aktivnosti na nivoju skupine znotraj EU. V kolikor bi sistem od 
skupine zahteval konstantno sodelovanje z individualnimi davčnimi upravami v vsaki 
državi, se administrativni stroški ne bi bistveno zmanjšali navkljub enotnim pravilom 
sistema. Vezano na predlog sistema, kjer davkoplačevalec kot skupina izpolnjuje le eno 
davčno napoved v eni državi za celotno skupino, bi sledilo, da je glavna davčna uprava 
pristojna tudi za revizijo poslovnih knjig. Kot logična posledica dejstva, da se v sistemu 
izpolnjuje le en davčni obračun, izhaja, da morajo imeti vse vpletene davčne uprave 
dostop do slednjega, z namenom, da verificirajo pravilnost izpolnitve CCCTB določb kakor 
tudi nacionalnih določb o korporacijskem obdavčenju (Andersson, 2008). Sklepati je, da 
se bodo revizije izvajale tudi na nacionalnem nivoju oz. pri nacionalnih davčnih upravah, 
vendar bo revizijski postopek koordiniran s strani glavne davčne uprave. Podobno velja 
tudi za interpretacijo davčnih pravil v sistemu CCCTB ter reševanje upravnih pritožb. 
Nedvomno je, da bo sistem CCCTB zahteval mehanizem, katerega rezultat bodo enake 
interpretacije med vzhodom in zahodom, severom in jugom Evrope (Keijzer, 2008). 
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Glede na vsa našteta dejstva se v strokovnih krogih izpostavlja skepticizem do vloge in 
suverenosti nacionalnih davčnih uprav. Če predpostavimo optimalno kooperacijo med 
davčnimi upravami, se bodo posledice pojavile kot rezultat omejevanja suverenosti držav 
članic, kakor tudi tveganja za nepristranskost odgovorne davčne uprave. Nekateri 
strokovnjaki opozarjajo celo na pojav »principle-tax-authority shopping«, kar pomeni, da bi 
glavnega davkoplačevalca izbirali na podlagi davčne uprave, s katero bi bil nujno povezan 
(Aujean in Hoo, 2008). Na drugi strani pa je res, da imajo posamezne, še zlasti manjše 
države članice, omejene spodbude za revidiranje in obdavčevanje družb. Tako se lahko 
zgodi prav nasprotno, kar pomeni, da bi države želele privabiti matične družbe z ohlapnimi 
davčnimi upravami (Fuest, 2008). 
Ko preučujemo vlogo slovenske davčne uprave v sistemu CCCTB, je treba izpostaviti, da 
je Slovenija ena novejših članic EU. Med njene specifične lastnosti sodi tudi majhno in 
zaprto gospodarstvo. V Sloveniji zajemajo NTI relativno ozko populacijo podjetij. V tujino 
je investiralo v obliki neposrednih naložb le 963 podjetij (podatek na dan 31. 12. 2010)42. 
V sistemu CCCTB bi namreč slednja pomenila matično družbo, posledično pa bi imeli v 
Sloveniji matično davčno upravo. Stanje NTI v Sloveniji ni dosti boljše. Na dan 31. 12. 
2010 smo imeli v Sloveniji 2.483 družb s tujimi neposrednimi naložbami nad 10 odstotkov, 
od tega jih je imelo 1.982 večinskega lastnika tujca (Banka Slovenije, 2010). Če te 
podatke primerjamo s številko o vseh gospodarskih subjektih v Sloveniji, ki znaša na dan 
31. 12. 2010, 63.514 gospodarskih družb in zadrug (oz. 152.583 gospodarskih subjektih, 
če prištejemo še samostojne podjetnike), ugotovimo, da gre za zanemarljive številke. Le 
1,5 odstotkov slovenskih podjetij investira v tujino, v Sloveniji pa predstavlja le slabe 4 
odstotke vseh gospodarskih družb tujo neposredno investicijo. Prav našteta dejstva 
utegnejo imeti pomemben vpliv na organizacijo ter prilagoditev davčne uprave ter celo 
davčnih prihodkov v sistemu CCCTB.  
Na podlagi usmeritev predloga direktive, predstavljene v prejšnjem poglavju, lahko 
ugotovimo, da bi se z uvedbo sistema CCCTB večina pooblastil prenesla na glavno 
davčno upravo, medtem ko bi ostale vpletene t. i. pristojne davčne uprave sodelovale kot 
sokoordinirajoče. Integracijske sheme v sistemu CCCTB bi pomenile dramatične 
spremembe za Davčno upravo RS. Dosedanje raziskave kažejo, da za izmenjavo 
informacij ne bi  zadostovala niti centralizirana shema iz Direktive 77/799, niti 
decentralizirana iz Direktive 1798/2003. Nov sistem bi zahteval neposreden stik med 
upravami, s ciljem sprejemanja pomembnih odločitev (predhodno odločanje, revizije, 
pritožbe itn.), kar pomeni, da bi potrebovali popolnoma decentraliziran pristop. Tako bi 
znotraj nacionalnih davčnih uprav potrebovali posebne enote za upravljanje CCCTB 
sistema. Nič manj pomembna dejavnika pa niso niti jezik ter ustrezna izobraževanja, ki bi 
jih zaposleni na upravah za izmenjavo informacij nujno potrebovali (Seer, 2008). 
Predlog direktive definira, da se konsolidirana davčna napoved in podporna 
dokumentacija, ki jo vloži glavni davčni zavezanec, shranita v osrednjo zbirko podatkov, 
do katere imajo dostop vsi pristojni uradi. Osrednja zbirka podatkov se redno posodablja z 
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 Ta ozek segment si zasluži posebno pozornost prav zaradi velikega pomena v slovenskem gospodarstvu. 
Konec leta 2010 so imela podjetja s tujimi neposrednimi naložbami 18,3 odstotkov kapitala, 20,4 odstotkov 
sredstev in 17,4 odstotkov zaposlenih celotnega podjetniškega sektorja. Slednja imajo veliko vlogo tudi v 
izvozu in uvozu blaga, kjer po vrednosti zavzemajo dve petini vseh poslov.   
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vsemi dodatnimi informacijami in dokumenti ter vsemi odločbami in obvestili, ki jih izda 
glavni davčni organ. Takšna integracija osrednje baze podatkov pa bi za slovensko 
davčno upravo pomenila strašansko organizacijsko obremenitev, da o finančni niti ne 
govorimo.  
Kljub temu da predlog direktive oz. sistema CCTB ni imel namena vplivati na davčne 
prihodke, je bil učinek na razporeditev davčnih osnov med države članice EU, 
analiziran. Dejansko bo učinek na prihodke držav članic na koncu  odvisen  od  
nacionalnih  odločitev  politike v zvezi z možnimi prilagoditvami več različnih davčnih 
instrumentov ali  uporabljenimi davčnimi stopnjami. Glede na to je težko napovedati 




6 METODOLOGIJA RAZISKOVANJA IN STATISTIČNA ANALIZA 
6.1 METODOLOGIJA RAZISKOVANJA 
Empirični del raziskave je potekal v nekaj fazah. Podatki, potrebni za potrditev 
zastavljenih hipotez, so bili pridobljeni na Ajpesu. Že v času priprave dispozicije doktorske 
naloge (1. faza) smo na Ajpesu pridobili podatek, koliko družb izpolnjuje pogoj 25- ali 
večodstotnega tujega lastništva. Prav tako smo v obdobju 20082009 od Generalnega 
davčnega urada pridobili podatek o kumulativnem znesku davčno nepriznanih odhodkov 
iz naslova presežka obresti, ki jih družbe v davčnih obračunih za leta 2005, 2006 in 2007 
niso smela uveljavljati pri znižanju davčne osnove za DDPO. Zbrani podatki s strani 
Ajpesa in GDU so nam zadostovali za potrditev teoretično postavljenih domnev, ki smo jih 
oblikovali v hipoteze.  
Za hipoteze 1, 2, 3 in 4 smo potrebovali podatke iz letnih poročil družb, ki jih zbira Ajpes 
na podlagi določb Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1, Uradni list RS, št. 65/2009-
UPB3, 83/2009, 33/2011, 91/2011, 100/2011). Podatke za hipotezo 5 smo pridobili od 
Generalnega davčnega urada, ki zbira podatke iz davčnih obračunov za DDPO na podlagi 
določb Zakona o davčnem postopku (ZDavP-2, Uradni list RS, št. 13/2011-UPB4). 
Hipoteza 6 bo preverjana na podlagi teoretičnih dognanj ter do sedaj opravljenih 
empiričnih raziskav drugih raziskovalcev. 
V juliju 2011 je Fakulteta za upravo Univerze v Ljubljani posredovala vlogo za pridobitev 
podatkov iz letnih poročil družb, ki izpolnjujejo kriterij 25- ali večodstotnega tujega 
lastništva, potrebnega za znanstvene namene (2. faza). Na podlagi odločbe št. 317-
302/2011-2 z dne 14. 7. 2011 je Ajpes pripravil seznam družb (podatek o nazivu podjetja, 
naslovu, matični številki itn.) in ga posredoval na CD nosilcu podatkov. Tako smo pridobili 
seznam 1.007 družb, od katerih je bilo 851 malih, 88 srednjih ter 68 velikih. Prav tako je 
Ajpes posredoval pojasnilo, da nam podatke iz letnih poročil lahko posreduje le za družbe, 
ki so po kriterijih iz ZGD-1 opredeljene kot male, medtem ko nam ne more posredovati teh 
podatkov za srednje in velike družbe. 55. člen ZGD-1 namreč definira mala, srednja in 
velika podjetja43 z uporabo navedenih meril na bilančni presečni dan letne bilance stanja, 
in sicer povprečno število delavcev v poslovnem letu, čisti prihodki od prodaje in vrednost 
aktive. Tako ustreza kriterijem za majhno družbo tista, ki izpolnjuje dve izmed naštetih 
meril, in sicer:   
 povprečno število delavcev v poslovnem letu ne presega 50,  
 čisti prihodki od prodaje ne presegajo 8.800.000 EUR in  
 vrednost aktive ne presega 4.400.000 EUR.  
Srednja družba je družba, ki izpolnjuje dve izmed naštetih meril, in sicer: 
 povprečno število delavcev v poslovnem letu ne presega 250,  
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 Mikrodružba je družba, ki izpolnjuje dve od teh meril: povprečno število delavcev v poslovnem letu ne 
presega deset, čisti prihodki od prodaje ne presegajo 2.000.000 EUR, in vrednost aktive ne presega 




 čisti prihodki od prodaje ne presegajo 35.000.000 EUR in  
 vrednost aktive ne presega 17.500.000 EUR.  
V naslednji fazi (3. faza) smo iz pridobljenega seznama družb, ki je vseboval tudi podatek 
o matični številki, sedežu družbe, dejavnosti, poreklu kapitala, deležih, poslovodstvu, 
zastopnikih, statusni obliki in datumu ustanovitve formirali nov sezam družb, tako da smo 
z njega brisali vse tiste družbe, katerih kapital ne izvira iz držav članic EU, ter tudi vse 
tiste, ki niso poslovale vsa opazovana leta. Poglobljena statistična analiza je namreč 
pokazala, da bi hipoteze lahko potrdili z uporabo numeričnih podatkov, pridobljenih iz 
letnih poročil družb za leta pred in po davčni reformi, ki se je zgodila 1. 1. 2005. Tako smo 
se odločili pridobiti te podatke za leti 2003 in 2004, ki bodo predstavljali podatke pred 
reformo, ter leti 2009 in 2010, ki bodo predstavljali podatke po njej. Zaradi večje 
zanesljivosti in stabilnosti merjenja posameznih spremenljivk iz predstavljenih hipotez smo 
se odločili, da za leta merjenja pred in po spremembi davčne zakonodaje (leta 2005) 
vzamemo povprečje dveh let, saj bodo podatki tako stabilnejši, kot če bi vzeli zgolj eno 
leto.  
Tako smo za izbrani nabor družb, za katere velja: 
 da je lastništvo v odstotkih 25 ali več iz držav, ki so članice EU, 
 da so poslovala v letih 2003, 2004, 2009 in 2010, 
 da so oddajala letna poročila,  
 ter da so po kriterijih iz ZGD-1 razvrščena med male družbe. 
od Ajpesa pridobili (4. faza) podatke za vsa štiri leta (2003, 2004, 2009 in 2010). Podatki, 
ki smo jih potrebovali pri statistični analizi, izhajajo iz letnih poročil. Gre torej za v 




Tabela 5: Računovodske kategorije iz letnih poročil družb po nazivu in zaporedni 
oznaki (AOP-ju) 
Kategorija iz letnega poročila 
2003 in 2004 
AOP 
2009 in 2010 
AOP 
Kapital 050 056 
Obveznosti do virov sredstev 049 055 
Dolgoročne finančne obveznosti do bank 071 078 
Kratkoročne finančne obveznosti do bank 077 089 
Dolgoročne finančne obveznosti do družb v skupini 
072 
077 
Dolgoročne poslovne obveznosti do družb v skupini 081 
Kratkoročne finančne obveznosti do družb v skupini 
079 
088 
Kratkoročne poslovne obveznosti do družb v skupini 092 
Preneseni čisti dobiček 060 068 
Prenesena čista izguba 061 069 
Čisti dobiček poslovnega leta 062 070 
Čista izguba poslovnega leta 063 071 
Bilančni dobiček 195 215 
Bilančna izguba 196 216 
Kapital nerezidentov 247 254 
Posojila najeta pri tujih osebah, ki imajo neposredne naložbe v 
poročevalcu (dolgoročna) 
253 260 
Posojila najeta pri tujih osebah, ki imajo neposredne naložbe v 
poročevalcu (kratkoročna) 
268 273 
Vir: Navodila o predložitvi letnih poročil in drugih podatkov gospodarskih družb zadrug in 
samostojnih podjetnikov posameznikov (7/2008, 8/2009, 107/2009, 109/2010) 
V skladu s 46. členom Zakona o državni statistiki in tretjim odstavkom 59. člena Zakona o 
gospodarskih družbah nam Ajpes ni smel posredovati podatkov iz letnih poročil 
posameznih gospodarskih družb, ki so bili predloženi za namen državne statistike. Letna 
poročila gospodarskih družb, ki so zavezana za revizijo računovodskih izkazov in za 
katere nam  Ajpes podatkov, ki so jih družbe predložile za statistične namene, ni mogel 
posredovati, smo pridobivali na dva dodatna načina. Del podatkov smo pridobili iz baze 
FI-PO, to je urejena zbirka najpomembnejših podatkov in kazalnikov iz letnih poročil 
gospodarskih družb, zadrug in samostojnih podjetnikov na portalu Ajpes (tudi podatki iz 
revidiranih letnih poročil).   




Tabela 6: Računovodske kategorije iz letnih poročil družb po nazivu in zaporedni 
oznaki (AOP-ju) 
Kategorija iz letnega poročila 
2003 in 2004 
AOP 
2009 in 2010 
AOP 
Kapital 050 056 
Obveznosti do virov sredstev 049 055 
Preneseni čisti dobiček 060 068 
Prenesena čista izguba 061 069 
Čisti dobiček poslovnega leta 062 070 
Čista izguba poslovnega leta 063 071 
Bilančni dobiček 195 215 
Bilančna izguba 196 216 
Vir: Navodila o predložitvi letnih poročil in drugih podatkov gospodarskih družb zadrug in 
samostojnih podjetnikov posameznikov (7/2008, 8/2009, 107/2009, 109/2010) 
Ostale podatke smo pridobivali iz letnih poročil, ki jih Ajpes za leti 2009 in 2010 objavlja na 
spletni strani, medtem ko smo za leti 2003 in 2004 morali podatke pridobivati v prostorih in 
na nosilcih podatkov iz arhiva Ajpesa (6. faza). Ročno smo iz arhiva Ajpesa pridobili v 
naslednji tabeli prikazane podatke. 
Tabela 7: Računovodske kategorije iz letnih poročil družb po nazivu in zaporedni 
oznaki (AOP-ju) 
Kategorija iz letnega poročila 
2003 in 2004 
AOP 
2009 in 2010 
AOP 
Dolgoročne finančne obveznosti do bank 071 078 
Kratkoročne finančne obveznosti do bank 077 089 
Dolgoročne finančne obveznosti do družb v skupini 
072 
077 
Dolgoročne poslovne obveznosti do družb v skupini 081 
Kratkoročne finančne obveznosti do družb v skupini 
079 
088 
Kratkoročne poslovne obveznosti do družb v skupini 092 
Kapital nerezidentov 247 254 
Posojila najeta pri tujih osebah, ki imajo neposredne  
naložbe v poročevalcu (dolgoročna) 
253 260 
Posojila najeta pri tujih osebah, ki imajo neposredne naložbe 
v poročevalcu (kratkoročna) 
268 273 
Vir: Navodila o predložitvi letnih poročil in drugih podatkov gospodarskih družb zadrug in 
samostojnih podjetnikov posameznikov (7/2008, 8/2009, 107/2009, 109/2010) 
Poleg numeričnih podatkov za leta 2003, 2004, 2009 in 2010 smo za vsako raziskovalno 
enoto (družbo torej) pripravili še podatke o matični številki, nazivu podjetja, naslovu ter 
državi porekla kapitala. 
Zastavljeno raziskovalno vprašanje pod hipotezo 5 je zahtevalo pridobitev podatkov, ki jih 
zbira in obdeluje Davčna uprava Republike Slovenije kot organ v sestavi Ministrstva za 
finance. Od slednjega smo že 25. 3. 2009 z dopisom št. 100-68/2009 (01101-05) pridobili 
podatke o številu zavezancev, ki so v davčnih obračunih za DDPO leta 2005, 2006 in 
2007 izkazali nepriznane odhodke za obresti od presežka posojil v zaporedni številki 6.26 
obrazca Obračuna davka od dohodkov pravnih oseb (Pravilnik o davčnem obračunu 
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davka od dohodkov pravnih oseb, Uradni list RS, št. 67/2010) ter izkazani znesek 
nepriznanih obresti v omenjeni rubriki. V zaključni fazi priprave raziskave pa smo od 
Generalnega davčnega urada na podlagi dopisa št. 9600-156/2012-2 (01-5100-02) z dne 
27. 2. 2012 pridobili še podatke o nepriznanih odhodkih za obresti od presežka posojil v 
zaporedni številki 6.26 obrazca Obračuna davka od dohodkov pravnih oseb (Pravilnik o 
davčnem obračunu davka od dohodkov pravnih oseb, Uradni list RS, št. 67/2010) za leta 
2008, 2009 in 2010 ter izkazane zneske nepriznanih obresti v omenjeni rubriki za leta 
2008, 2009 in 2010.  
S tem je bila faza zbiranja podatkov zaključena. Nato smo podatke, pridobljene na vse tri 
opisane načine, zbrali in začeli statistično analizirati.  
6.2 OPIS VZORCA 
Vzorec, ki temelji na podatkih iz Ajpesa, ima iz statističnega zornega kota gledano 
naslednje karakteristike: 
 za vsako podjetje (enoto) so na voljo »sledljivi« podatki, ki omogočajo zanesljive 
statistične teste za pare primerjav spremembe v času. 
 ker gre za pretežno nenormalno porazdeljene podatke (veliko podjetij ima v 
spremenljivkah realne ničle), je uporaba neparametričnih testov ustreznejša 
metoda za analizo podatkov 
 ker po preiskovanju podatkov ugotovimo poleg asimetričnih porazdelitev številskih 
spremenljivk še precej velik delež ekstremnih vrednosti, smo se odločili, da 
nekatere ekstremne vrednosti nadomestimo z manjkajočimi. Da bi lahko 
posploševali ugotovitve iz vzorca na populacijo, je pomembno, da vzorec čim bolje 
odraža realno stanje. Pri preverjanju 666 podjetij, ki smo jih imeli v prvotnem 
vzorcu, smo ugotovili, da so ekstremne vrednosti pri notranjem in zunanjem 
zadolževanju pripadajoče vrednosti podjetij, ki so lizing hiše. Gre za specifična 
podjetja, ki so sicer registrirana kot družbe, vendar imajo bolj značilnosti bank, 
 srednja in velika podjetja smo za namene statistične obdelave podatkov združili v 
eno skupino ter jih obravnavamo skupaj, saj so si slednja z vidika načina 
poslovanja in financiranja podobna. Razdelitev na srednja in velika je opravljena 
na podlagi ZGD-1, ki postavlja umetno mejo (oz. kriterije) za razvrstitev, medtem 
ko se ti dve skupini po naravnih značilnostih ne razlikujeta.   
Kot že navedeno, smo se zaradi večje zanesljivosti in stabilnosti merjenja notranje 
zadolženosti odločili, da za leta merjenja pred in po spremembi davčne zakonodaje (leta 
2005) vzamemo povprečje dveh let, saj bodo podatki za notranjo zadolženost tako 
stabilnejši, kot če bi vzeli zgolj eno leto. Pred spremembo smo vzeli povprečje notranje 
zadolženosti kot povprečje 2003 in 2004, po spremembi pa povprečje notranje 
zadolženosti 2009 in 2010. Notranjo zadolženost merimo s posojili, dobljenimi od lastnika. 
Za 2003 in 2004 je to postavka AOP 253 + 268, za 2009 in 2010 pa AOP 260 + 273. Novo 
tvorjeni spremenljivki NZ0304 in NZ0910 predstavljata povprečje. 
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6.2.1 VPLIV DAVČNE REFORME NA NOTRANJO ZADOLŽENOST PODJETIJ 
Hipoteza 1 je zastavila raziskovalno vprašanje, ali je zaostritev pravil t. i. tanke 
kapitalizacije, ki jih je prinesla sprememba davčne zakonodaje leta 2005, negativno 
vplivala na stopnjo notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni 
lastnik so družbe s sedežem v EU. Za ta postopek preverbe je bilo treba preoblikovati 
hipotezo v obliko oz. vsebino, ki se je glasila: »Ali obstaja statistično pomembna razlika v 
stopnji notranje zadolženosti v letu merjenja 20032004 in v letu merjenja 20092010?« 
Notranjo zadolženost merimo s posojili, dobljenimi od lastnika. Za 2003 in 2004 je to 
postavka AOP 253 + 268, za 2009 in 2010 pa AOP 260 + 273. Novo tvorjeni spremenljivki 
NZ0304 in NZ0910 predstavljata povprečje. 
NZ0304 = ((AOP253 + AOP268)2003 + (AOP253 + AOP268)2004) / 2) 
NZ0910 = ((AOP260 + AOP273)2009 + (AOP260 + AOP273)2010) / 2) 
Vsakemu podjetju v bazi podatkov se priredi nova spremenljivka: NZ0304 in NZ0910. 
Sledi analiza, ki preverja statistično pomembne razlike med tema dvema 
spremenljivkama, se pravi razlike v času. Pri tem ni pomembna le razlika v skupnem 
povprečju (za vsa podjetja), ampak tudi konsistentnost razlik od podjetja do podjetja. Da bi 
kar se da zagotovili pogojem analize, je pomembno, da sta spremenljivki v analizi 
normalno porazdeljeni. Ker gre za tipično ekonomske spremenljivke, normalne 
porazdelitve ni, saj je velik delež podjetij (približno 80 %), ki niso imela notranje 
zadolženosti (vrednost je realna ničla), ostale porazdelitve pa so porazdeljene tako, da je 
frekvenca vsake posamezne vrednosti 1. V spodnji tabeli so predstavljene opisne 
statistike za obe spremenljivki. Predhodno smo odstranili tudi najvišje ekstremne 
vrednosti, ki bi lahko imele na analizo prevelik vpliv. Vsaki ekstremni vrednosti, ki preseže 
10000000 smo priredili manjkajočo vrednost 999999, ki jo analiza v SPSS samodejno ne 
upošteva.  
Tabela 8: Opisne statistike za spremenljivki »notranja zadolženost« 
  NZ0304 NZ0910 
Število 
podjetij 
Veljavni 638 612 
Manjkajoči 28 54 
Povprečje 197119,5887 260007,2680 
Mediana ,0000 ,0000 
Modus ,00 ,00 
Standardni odklon 894253,45024 1007904,31968 
Varianca 799689233268,052 1015871117628,250 
Koeficient asimetrije 6,077 5,236 
Stand. napaka koef. asimetrije ,097 ,099 
Koeficient sploščenosti 40,678 30,012 
Stand. napaka koef. sploščenosti ,193 ,197 
Minimum ,00 ,00 
Maksimum 8275179,44 8328416,00 
Vsota 125762297,61 159124448,00 
Vir: lasten, Ajpes 
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Porazdelitev spremenljivk ni normalna, saj vrednosti asimetričnosti (koeficient asimetrije in 
koeficient sploščenosti) presegata 2, 2. Na nenormalno porazdelitev kažeta tudi meri 
središčnosti, mediana in modus, ki sta za razliko od povprečja obe 0. Če bi bila 
porazdelitev povsem normalna, bi bile vse mere (povprečje, mediana in modus) približno 
enakih vrednosti. Najpogostejša vrednost je 0, zato sta mediana in modus kot meri 
središčnosti manj uporabni od povprečja.  
Glede na to, da spremenljivki nista normalno porazdeljeni, smo se odločili za uporabo 
neparametričnega testa preverjanja razlik na dveh odvisnih vzorcih – Wilcoxon matched-
pair signed rank (2 Samples) z uporabo statističnega orodja SPSS 19.0. Gre za 
neparametrični test, ki ga pogosto obravnavajo podobno kot analizo ujemanja parov 
Paired-Sample T-test. Wicoxon test se uporablja za določanje razlik med skupinami 
podatkov, ki so po parih (to pomeni, da imamo za podjetje X podatek tako za 20032004 
kot 20092010 in je ta povezava oz. identifikacija podjetja jasna). Uporablja se 1) za 
določanje velikosti razlik med ujemajočima se skupinama in 2) za določitev več kot le 
smeri razlike. Ničelna hipoteza predpostavlja, da razlik v notranji zadolženosti med letoma 
pred in po 2005 ni. V kolikor je statistična značilnost nižja od 0,05, lahko ničelno hipotezo 
zavrnemo. Spodnja tabela kaže na to, da je razlika med obdobjema 0304 in 0910 
statistično značilna in da je prvo hipotezo mogoče delno potrditi: zaostritev pravil t. i. tanke 
kapitalizacije, ki jih je prinesla sprememba davčne zakonodaje leta 2005, je vplivala na 
stopnjo notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so 
družbe s sedežem v EU.  
Vprašanje je, ali je bila sprememba znižanja ali zvišanja notranje zadolženosti. Hipoteza 
(H1) predpostavlja znižanje notranje zadolženosti. 
Slika 3: Test statistične značilnosti 
 
Vir: lasten 
Tako pri manjših kot srednje velikih in velikih podjetjih pride do zvišanja notranje 




Tabela 9: Povprečna notranja zadolženost podjetij v vzorcu po letih (2003/04 in 









Velikost podjetja manjša podjetja (n=508) 109090,54 136329,42 
srednje velika in velika podjetja (n=158) 513137,54 669363,52 
  vsa podjetja skupaj (n=666) 197119,59 260007,27 
Vir: lasten 
Slika 4: Povprečna notranja zadolženost podjetij v vzorcu po letih (2003/04 in 
2009/10) ter po kriteriju velikosti podjetij 
 
Vir: lasten 
Analiza spremembe povprečne zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih lastniki so 25- ali 
večodstotni tujci, pripelje do ugotovitve, da je povprečna notranja zadolženost v obdobju 
po davčni reformi (torej 2009/10) narasla, vendar je s Slike 4 razvidno, da je porast 
povprečne notranje zadolženosti bistveno večji pri skupini podjetij, ki ustrezajo kriterijem 
srednjih in velikih družb. Z dodatno statistično analizo smo ugotovili, da je razlika v 
notranji zadolženosti med leti 2003/2004 in 2009/2010 za mala podjetja statistično 
značilna. 
 
























Dodatna statistična analiza na vzorcu srednjih in velikih podjetij je pokazala, da razlika v 
notranji zadolženosti med leti 2003/2004 in 2009/2010 ni statistično značilna, kar pomeni, 
da pri večini podjetij te skupine (srednja in velika) ni prišlo do značilnega zvišanja ali 
znižanja glede na povprečje, vendar pa lahko ugotovimo, da je le pri nekaj podjetjih 
(enotah) prišlo do velike spremembe, kar je močno vplivalo na skupno povprečje. 
 
Slika 6: Test statistične značilnosti, vzorec velikih podjetij 
 
Vir: lasten 
Kot je razvidno iz priloženega grafikona (Graf 3), gre tako pri manjših kot pri srednje 
velikih in velikih podjetjih za povečanje notranje zadolženosti. Hipoteza H1 je tako le delno 
potrjena, saj je prišlo do povišanja notranje zadolženosti, kar pa je lahko posledica več 
vplivov, ki v analizi niso upoštevani. Na spodnjem grafikonu, os X prikazuje notranjo 
zadolženost za obdobje pred uvedbo zakona, se pravi 20032004, na osi Y pa so 
prikazane vrednosti notranje zadolženosti za obdobje po uvedbi zakona, ki je bil sprejet 
leta 2005. Za manjša podjetja velja pozitivno povečanje – višja kot je bila zadolženost 
pred uvedbo zakona, višja je zadolženost tudi v obdobju po 2005. Na pozitiven vpliv (višja 
kot je bila notranja zadolženost pred 2005, višja je zadolženost po letu 2005) kaže 
poševna premica, ki predstavlja regresijsko premico in pojasnjuje kar 20 % variance 
notranje zadolženosti 2009–2010. To z drugimi besedami pomeni, da če ne bi upoštevali 
nobenega drugega vpliva, pomeni, da je vrednost notranje zadolženosti v letu 20092010 
v 20 % pojasnjena zgolj s tem, kakšna je bila notranja zadolženost v obdobju 20032004, 
in ta se je povišala, saj je naklon premice pozitiven. Za srednje velika oz. velika podjetja je 
regresijska premica položnejša in pojasni zgolj 1,8 % variance notranje zadolženosti, kar 
potrjuje predhona T-test analiza, ki ugotavlja, da do statistično pomembnih sprememb pri 
srednje velikih in večjih podjetij ni prišlo. Če smo torej omenjali statistično relevantne 
razlike, lahko na podlagi spodnjega grafikona govorimo o dokazovanju vpliva notranje 
zadolženosti pred 2005 na notranjo zadolženost po letu 2005.Pri manjših podjetjih obstaja 




Graf 3: Notranja zadolženost podjetij pred in po davčni reformi  
 
Vir: lasten 
Poleg velikosti smo statistične razlike v notranji zadolženosti pred in po letu 2005 preverili 
še glede na to, kakšnega porekla je kapital. Da bi statistično zagotovili dovolj veliko število 
podjetij na podvzorcih, smo se osredotočili na države, za katere imamo največ podatkov: 
Avstrija, Nemčija in Italija, kar pomeni, da največ zajetih podjetij prihaja iz teh držav. Za te 
(države) smo preverjali, podobno kot zgoraj (glede na velikost), ali obstajajo statistično 
pomembne razlike v spremembi stopnje notranje zadolženosti v obdobju 20032004 in 
20092010. V ta namen smo vse ostale države združili pod drugo, medtem ko smo 
Avstrijo, Nemčijo in Italijo obravnavali ločeno ter analizirali spremembe notranje 
zadolženosti. Zanimalo nas je, ali so spremembe v notranji zadolženosti statistično 





























Notranja zadolženost 20032004 
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Graf 4: Število podjetij (enot) glede na poreklo kapitala 
 
 Vir: Ajpes (2012) 



































































Skupaj DRUGO (n=167) 
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Tabela 10: Povprečne vrednosti notranje zadolženosti podjetij v obdobju 2003/04 in 










Avstrija (n=254) 328970,39 323204,33 
Nemčija (n=132) 167469,68 213520,09 
Italija (n=111) 20826,50 78067,54 
Drugo (n=167) 145816,86 323673,55 
Vir: lasten 
S Slike 7 je razvidno, da za enote, ki ustrezajo kriteriju porekla kapitala iz Avstrije, velja, 
da  razlika v notranji zadolženosti podjetij pred in po letu 2005 ni statistično značilna.  
Slika 7: Test statistične značilnosti 
 
Vir: lasten 
S Slike 8 je razvidno, da za enote, ki ustrezajo kriteriju porekla kapitala iz Nemčije, velja, 
da  razlika v notranji zadolženosti podjetij pred in po letu 2005 ni statistično značilna pri 
stopnji značilnosti 0,05. Razlika bi bila statistično značilna, če bi toleranco tveganja 
povišali na 0,083 in bi z 8-odstotnim tveganjem trdili, da obstaja razlika pred/po 2005, ko 
gre za nemški kapital. Gre za povišanje notranje zadolženosti. 
Slika 8: Test statistične značilnosti 
 
Vir: lasten  
S Slike 9 je razvidno, da razlika v notranji zadolženosti podjetij pred in po letu 2005 za 
enote s poreklom kapitala iz Italije statistično ni značilna. 
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Slika 9: Test statistične značilnosti 
 
Vir: lasten  
S Slike 10 je razvidno, da za enote, katerih kapital izvira iz drugih držav, velja, da razlika v 
notranji zadolženosti podjetij pred in po letu 2005 ni statistično značilna. 
Slika 10: Test statistične značilnosti 
 
Vir: lasten  
 
Zaključimo lahko, da je hipoteza 1 le delno potrjena, saj je do spremembe v notranji 
zadolženosti opazovanih enot pred in po davčni reformi res prišlo, vendar je (v nasprotju s 
trditvijo hipoteze) prišlo do povišanja notranje zadolženosti. Davčna reforma, ki je 
uzakonila limit dolga, ki ga tuja pravna oseba z deležem lastništva več kot 25 odstotkov 
lahko posodi rezidentu (odvisni družbi) v Sloveniji, ni učinkovala v smeri znižanja deleža 
notranjega dolga, temveč nasprotno. Očitno je bil delež notranjega dolga (posojila 
dobljena od lastnika) v letih pred reformo izredno majhen. To smo preverili z dodatno 
analizo, ki je pokazala, da je bil povprečen delež notranjega dolga v vrednosti vseh 
obveznosti do virov sredstev v obdobju 20032004 5,08 odstotkov in je v letih 20092010 
narasel na 7,74 odstotka, pri čemer so razlike med malimi ter srednjimi/velikimi podjetji 
izrazite. Tako znaša povprečje pred reformo (20032004) za mala podjetja 6,20 odstotka, 
za srednja/velika pa le 0,96 odstotka, kar se po reformi spremeni v 8,59-odstotni delež 
notranjega dolga v vseh obveznostih do virov sredstev za mala in 4,77-odstotni delež za 
srednja/velika.  
Izsledke empirične raziskave lahko podkrepimo tudi s podatki Banke Slovenije, ki vsako 
leto objavlja poročilo o neposrednih tujih naložbah v Sloveniji (Banka Slovenije, 2010). 
Graf prikazuje strukturo lastništva NTI v Sloveniji v obdobju 1994 do 2010, ki potrjuje naše 
ugotovitve. NTI se v opazovanem obdobju niso manj dolžniško financirale, temveč prav 
nasprotno. Povečanje dolžniškega financiranja je opazno v obdobju po letu 2006, za kar 
 107 
 
je treba vzroke iskati v posledicah finančne in gospodarske krize. Trenda dolžniškega 
financiranja NTI v  Sloveniji ni mogoče pojasniti z davčno reformo oz. pravili davčne 
zakonodaje. Seveda pa to ni presenetljivo. Da investitorji poleg davčne zakonodaje 
preučujejo tudi druge faktorje, navaja tudi OECD (2005), ki poroča o tem, da bo 
potencialni investitor ocenil tudi spekter olajšav, zakonsko strukturo na davčnem področju, 
predvidljivost davčnega sistema, preglednost zakonodaje in postopkov, diskrecijsko moč v 
rokah administracije, ki lahko povečujejo negotovost ter kompleksnost davčnega sistema.  
Graf 6: Struktura tujih neposrednih naložb v Sloveniji 
 
Vir: Banka Slovenije (2010) 
Lastniški kapital je v obdobju od 1994 do 2006 nenehno naraščal. Časovna serija 
razmerja med neto obveznostmi in celotnimi neposrednimi naložbami kaže, da neto 
obveznosti v deležu vrednosti tujih neposrednih naložb padajo in so v letu 2006 dosegle 
najnižji delež; to je 8 odstotkov. V povprečju je namreč ta delež znašal od leta 1994 do 
2006 okoli 21,2 odstotka (Banka Slovenije, 2006). Preučevanje dolžniškega financiranja 
neposrednih naložb v Sloveniji v obdobju po davčni reformi (po letu  2005) pokaže, da je 
iz časovne serije razmerja med neto obveznostmi in celotnimi neposrednimi naložbami 
opazen večji porast neto obveznosti v celotnih NTI. V letu 2007 so neto obveznosti do 
tujih vlagateljev znašale 30,6 odstotkov celotne vrednosti NTI, v letu 2008 pa že 33,5 
odstotkov. V letih 2009 in 2010 se je trend povečanega zadolževanja ustavil. Navkljub 
dejstvu, da so v podatkih Banke Slovenije zajete poleg obstoječih naložb (te so predmet 
preučevanja naše raziskave) tudi nove NTI ter podatki za finančni sektor (v naših podatkih 
ni finančnih institucij, izločene pa so tudi lizing hiše), so ugotovitve popolnoma primerljive. 
NTI v Sloveniji so se dolgo vrsto let financirale skoraj izključno z lastniškim kapitalom, le 
okoli 20 odstotkov je bilo dolžniškega. V obdobju po letu 2005 oz. 2006 so deleži 
dolžniškega kapitala skokovito narasli. Ugotovimo torej, da je limitiranje dolga, s katerim bi 
tuje pravne osebe financirale odvisne družbe v Sloveniji, nepotrebno omejevati z davčno 
zakonodajo, saj RS sodi v skupino držav z relativno nizko stopnjo DDPO glede na druge 
države članice EU, kar lahko vidimo v spodnji tabeli. Tabela prikazuje stopnje DDPO v 
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letu 2008, pri čemer je treba za Slovenijo navesti, da je stopnja DDPO po letu 2008 še 
padala (2009 je bila 21-odstotna, leta 2010 pa le še 20-odstotna). 
Tabela 11: Stopnje DDPO v državah EU v letu 2008 
Država 
























Republika Slovenija 22 
Vir: UnctadStat (2010) 
6.2.2 POVEZANOST NOTRANJE Z ZUNANJO ZADOLŽENOSTJO PODJETIJ 
Hipoteza 2 je zastavila raziskovalno vprašanje, ali zmanjšanje notranje zadolženosti 
podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je 
posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na zunanje zadolževanje. 
Pri tem smo upoštevali dejstvo, ki ga je pokazala statistična analiza hipoteze 1, da gre pri 
notranji zadolženosti pravzaprav za zvišanje in ne znižanje notranje zadolženosti, kakor je 
hipoteza 1 prvotno predvidela. Tako smo za namene statistične analize hipotezo 2 
oblikovali v vprašanje: »Ali obstaja razlika med stopnjo notranje zadolženosti in stopnja 
zunanje zadolženosti « 
Zunanjo zadolženost smo merili z obveznostmi do bank. Za 2003 in 2004 je to postavka 
AOP 071 + 077, za 2009 in 2010 pa AOP 078 + 089. Novo tvorjeni spremenljivki OB0304 
in OB0910 predstavljata povprečje. 
ZZ0304 = ((AOP071 + AOP077)2003 + (AOP071 + AOP077)2004) / 2) 
ZZ0910 = ((AOP078+AOP089)2009 + (AOP078 + AOP089)2010) / 2)  
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Tudi pri spremenljivki obveznosti do bank smo pri vseh štirih spremenljivkah, ki jih 
vključimo v analizo kot dve izvedeni spremenljivki (povprečji), predhodno odstranili pet 
najbolj vplivnih ekstremnih vrednosti, oziroma smo jih nadomestili z manjkajočimi 
vrednostmi. 
Najprej smo preverili, ali obstaja statistično pomembna razlika v zunanjem zadolževanju 
podjetij po in pred letom 2005. Spodnja tabela kaže na to, da lahko zavrnemo ničelno 
hipotezo, saj taka razlika obstaja.Ničelna hipoteza nemreč je, da med obdobjema ni razlik. 
Slika 11: Test statistične značilnosti  
 
Vir: lasten 









manjša podjetja 204449,78 410816,44 






Avstrija 542707,04 825724,77 
Nemčija 145046,75 251600,31 
Italija 75927,10 178073,29 
Drugo 342088,28 983103,84 
Vir: lasten 
Tabela 12 kaže na to, da je povsod prišlo do povečanja zunanje zadolženosti, ki pa je 
lahko zgolj posledica zvišanja notranje in ne, kot smo predvidevali v hipotezi 1, 
zmanjšanja, na katerega bi naj vplival tudi institut tanke kapitalizacije. 
Tabela 13 prikazuje korelacijske koeficiente oz. koeficiente povezanosti za vse pare 
spremenljivk, ki so upoštevane v analizi. Kot smo ugotovili iz preverjanja prve hipoteze, 
sta notranja zadolženost v obdobju 200304 in 200910 statistično značilno povezani, in 
sicer pozitivno s koeficientom, namenjenim neparametričnim testom, se pravi, ko imamo 
opravka z nenormalno porazdeljenimi podatki (Spearmonov koeficient 0,315). 
Spearmanov koeficient korelacije (ρ, ro) je statistični kazalec, ki prikazuje neparametrijske 
stopnje povezanosti dveh spremenljivk oziroma predstavlja kakovost opisa povezanosti 
med spremenljivkama, ki jo napravi določena funkcija. Pri tem za razliko od 
Pearsonovega koeficienta korelacije ne predpostavlja linearne povezanosti spremenljivk 
in enakomernosti frekvenčne porazdelitve, prav tako pa je z njim moč računati stopnjo 
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povezanosti nezveznih spremenljivk. Spearmanov koeficient korelacije je posebna oblika 
Pearsonovega koeficienta, v kateri so podatki pred izračunom koeficientov preoblikovani v 
range.  
Tabela 13: Korelacijski koeficienti obveznosti do bank in obveznosti do lastnika v 
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637 611 660 662 
**. Povezava je statistično značilna pri 0,01 oz. 1-odstotni stopnji tveganja 
Vir: lasten 
Najmočnejša povezanost med pari spremenljivk je pozitivna korelacija med zunanjo 
zadolženostjo pred in po letu 2005, saj dosega Spearmanov koeficient 0,373, kar 
nakazuje na pozitivno rast zunanje zadolženosti. Statistično pomembna povezava je tudi 
med notranjo in zunanjo zadolženostjo, tako pred kot po letu 2005. Povezava med 
zunanjo in notranjo zadolženostjo je pred davčno reformo (uveljavitvijo zakona) leta 2005 
nekoliko močnejša (0,214) kot po letu uvedbe zakona (0,176). Ugotovili smo torej, da sta 
notranja in zunanja zadolženost v obdobju 20032004 statistično pomembno povezani 
(na to kažejo mere statistične značilnosti , ki so manjše od 0,05), prav tako notranja in 
zunanja zadolženost v 20092010, vendar manj, saj je Spearmanov koeficient nižji. Ne 
moremo pa zatrditi, da sta medsebojno povezani tudi razlika v notranji zadolženosti v 
obdobju 20032004 in 20092010 ter razlika v zunanji zadolženosti v obdobju 20032004 
ter 20092010. 
Da bi preverili razlike, smo ustvarili spremenljivki: 
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DeltaNZ = NZ0304  NZ0910; pozitivna vrednost pomeni, da je pri podjetju po letu 2005 
prišlo do zmanjšanja, negativna vrednost pa pomeni zvečanje notranje zadolženosti. 
DeltaZZ = ZZ0304  ZZ0910; pozitivna vrednost pomeni, da je pri podjetju po letu 2005 
prišlo do zmanjšanja, negativna vrednost pa pomeni zvečanje zunanje zadolženosti. 
Tabela 14: Koeficienti povezanosti razlik med notranjo zadolženostjo v obdobju 
20032004 in 20092010 in razlik v zunanji zadolženosti v obdobju 20032004 in 
20092010 
Povezave 


















N 590 593 
Vir: lasten 
Povezava med razliko v notranji in zunanji zadolženosti statistično ni značilna. Tudi ta 
rezultat nakazuje na to, da verjetno obstajajo še drugi, nepredvideni razlogi, zakaj je 
namesto do zmanjšanja prišlo do zvečanja notranje zadolženosti. Verjetno bi bilo treba 
upoštevati in podatke utežiti s faktorji, ki so povezani s finančno in gospodarsko krizo. 
Zaključimo, da je drugo hipotezo treba zavrniti, saj ni statistično značilne povezave v 
razliki med notranjo zadolženostjo (gre za zvišanje in ne znižanje) in v razliki zunanje 
zadolženosti pred in po letu 2005. Četudi kriterij statistične značilnosti nekoliko spustimo, 
saj razlika s statistično značilnostjo 0,063 obstaja pri 6,3% tveganju, kar je le 1,3% višje 
tveganje od siceršnjega kritrerija, ki ga SPSS statistično orodje predlaga kot samodejni 
kriterij, se potrebi po ponovnem razmisleku o tem, kaj je tisto, kar še vpliva na zunanjo 
zadolženost poleg stopnje notranje zadolženosti, ne moremo izogniti. Očitno je tudi, da je 
povišanje (in ne znižanje, kot je predvidevala H1) notranje zadolženosti privedlo do 
povišanja zunanje zadolženosti, ki pa ni posledica razlike v notranji zadolženosti, čeprav 
obstajajo delne povezave.  
6.2.3 POVEZANOST ZUNANJE ZADOLŽENOSTI IN TUJIH NEPOSREDNIH 
INVESTICIJ 
Hipoteza 3 je zastavila raziskovalno vprašanje, ali je zadolževanje pri ostalih – zunanje 
zadolževanje zaradi uvedbe instituta tanke kapitalizacije negativno vplivalo na 
neposredne tuje investicije. 
NTI se najpogosteje pojavlja kot investicija mednarodnega podjetja v tujo kontrolirano 
družbo, bodisi v obliki hčerinske družbe ali podružnice. Sestavljene so iz dveh bistvenih 
kategorij: (i) direktnih neto transferjev matične družbe v odvisno bodisi preko dolga ali 
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kapitala ter (ii) reinvestiranih dobičkov odvisne družbe. V raziskavi smo se osredotočili na 
dve sestavini NTI, in sicer kapital in zadržane dobičke. Kapital predstavlja AOP 050 za leti 
2003 in 2004 ter AOP 056 za leti 2009 in 2010. Ponovno bomo spremenljivko stabilizirali s 
tem, da bomo za leti 2003 in 2004 vzeli njuno povprečje, prav tako za leti 2009 in 2010, 
ter primerjali obe obdobji med seboj, kot obdobje pred uvedbo instituta tanke kapitalizacije 
2005 in po letu 2005. Zadržani dobiček po drugi strani predstavljata formuli: 
Zadržani dobiček, krajše dobicek0304 = T060 + T062  T061  T063 za leti 2003 in 2004 
Zadržani dobiček, krajše, dobicek091044 = T068 + T070  T069  T071 za leti 2009 in 
2010.  
Za spremenljivko kapital smo uporabili AOP050 za 03 in 04 ter AOP056 za 09 in 10. Za 
oboje smo vzeli povprečje dveh let.  
Tako smo za namene statistične analize hipotezo 3 oblikovali v vprašanje, ali obstaja 
statistično pomembna razlika v dobičku pred 2005 in po letu uvedbe instituta tanke 
kapitalizacije. 
Slika 12: Test statistične značilnosti  
 
Vir: lasten 
V zadržanem dobičku obstaja statistično značilna razlika pred in po letu 2005, kar 
dokazuje statistična značilnost Wilcoxon testa, s katerim smo zavrnili ničelno hipotezo, da 
razlike ne obstajajo. 




V kapitalu obstaja statistično značilna razlika pred in po letu 2005. 
                                                          
44
 Ekstremne vrednosti pri zadržanih dobičkih izstopajo zgolj za eno podjetje (599) na dobičku 2009 in 2010 in 
so nadomeščene z manjkajočimi vrednostmi, pri podjetjih 588 in 276 pa smo na skupnem povprečju dobicek 
0910 nadomestili z manjkajočimi vrednostmi. 
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Ugotovili smo, da obstaja statistično značilna razlika tako v zadržanih dobičkih kot v 
kapitalu opazovanih podjetij v obdobju 20032004 in 20092010. Zato nas je v 
naslednjem koraku zanimalo, kakšne so povprečne vrednosti; skratka, ali je v 
opazovanem obdobju prišlo do zmanjšanja ali do zvišanja povprečnih vrednosti zadržanih 
dobičkov oz. kapitala.  
Tabela 15: Povprečne vrednosti zadržanih dobičkov v obdobju 20032004 in 
20092010 
  
zadržani dobiček 0304 zadržani dobiček 0910 razkorak 0304-0910 
povprečje povprečje razlika 
Velikost 
podjetja 
manjša podjetja 59591,17 153693,93 (94.102,77)** 
srednje velika in velika 
podjetja 
11000134,74 642130,25 10.358.004,49 
Poreklo 
kapitala 
Avstrija 2930772,58 132282,49 2.798.490,09** 
Nemčija 2374096,11 242611,90 2.131.484,21* 
Italija 1018010,50 164893,36 853.117,14 
Drugo 2702988,32 205497,93 2.497.490,39 
skupaj 2470219,41 175271,44 2.294.947,97** 
**. gre za manj kot 1-odstotno tveganje pri trditvi, da gre za statistično pomembne razlike pred in po letu 2005. 
*. gre za manj kot 5-odstotno tveganje pri trditvi, da gre za statistično pomembne razlike pred in po letu 2005. 
Vir: lasten 
Zgolj pri manjših podjetjih v povprečju prihaja do povečanja zadržanih dobičkov, sicer pa 
so se ti v povprečju zmanjšali. Tabela 15 kaže za koliko in tudi, ali je razlika statistično 
pomembna. Zmanjševanje zadržanih dobičkov lahko podkrepimo tudi s podatki Banke 
Slovenije, ki sistematično zbira podatke o NTI, pri čemer nikakor ne smemo pozabiti, da 
so v našo analizo zajete le t. i. obstoječe naložbe (torej podjetja, ki jih primerjamo v 
obdobju 20032004 in 20092010), medtem ko podatki Banke Slovenije zajemajo tudi 
nove naložbe, torej novo ustanovljena podjetja45. Banka Slovenije poroča, da je od leta 
2008 opazen trend povečanega izplačevanja dobičkov. V letu 2010 so si tako neposredni 
tuji investitorji v Sloveniji izplačali 464,7 milijona EUR dobičkov, kar je 18  % več kot leta 
2009. Prav tako je opazen trend visokih izplačil dobičkov v letu 2011, saj plačilna bilanca 
izkazuje 232,2 milijona EUR izplačanih dividend tujim lastnikom 46 . Delež zadržanih 
dobičkov, ki ostane v podjetjih in bi ga lahko uporabili za nadaljnji razvoj glede na poslovni 
rezultat, pada že od leta 2006, ko so reinvestirani (zadržani) dobički predstavljali 31,2 
odstotka poslovnega rezultata, ki je pripadal tujim lastnikom. Trend zmanjševanja se je v 
naslednjih letih le še povečal in je v letu 2009 znašal le še 1,7 odstotka zadržanih 
dobičkov glede na poslovni rezultat, medtem ko je bilo v letu 2010 izplačilo dobičkov 
dvakrat večje od zasluženih (Banka Slovenije, 2010).  
 
                                                          
45
 Za občutek naj navedemo, da je bilo v letu 2010 64,4 odstotkov novih naložb, medtem ko so obstoječe 
predstavljale le 32,1 odstotkov vseh. 
46
 Razkorak med poslovnim rezultatom, ki je v letu 2010 pripadal tujim lastnikom, in izplačanimi dobički v 
istem letu je povzročil, da so to leto prvič po letu 2001 zabeleženi negativni reinvestirani dobički v znesku 
239,5 milijona EUR.  
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Tabela 16: Povprečne vrednosti kapitala v obdobju 20032004 in 20092010 
  
kapital 0304 kapital 0910 razkorak 0304-0910 
povprečje povprečje razlika 
Velikost 
podjetja 
manjša podjetja 232244,48 382659,20 (150.414,72)** 
srednje velika in velika podjetja 8656456,97 10654295,70 (1.997.838,73)** 
Poreklo 
kapitala 
Avstrija 2761943,11 3643563,19 (881.620,08)** 
Nemčija 1874918,40 2570208,48 (695.290,08)** 
Italija 849000,31 871803,45 (22.803,15)*
 
Drugo 1893393,30 2741140,14 (847.746,84)** 
skupaj 2068123,86 2751762,46 (683.638,59)** 
**. gre za manj kot 1-odstotno tveganje pri trditvi, da gre za statistično pomembne razlike pred/po letu 2005. 
*. gre za manj kot 5-odstotno tveganje pri trditvi, da gre za statistično pomembne razlike predpo letu 2005. 
Vir: lasten 
Pri kapitalu pa je ravno obratno – ne glede na tip podjetja ali poreklo kapitala se je kapital 
statistično pomembno povečal. 
Iz tabele je razvidno, da je bilo pri manjših podjetjih skupno povprečje na kapitalu pred 
letom 2005 232.244,48 EUR, po letu 2005 pa se je povprečje zvišalo na skupno 
povprečno vrednost 382.659,20 EUR. Gre za statistično pomembno razliko v zvišanju za 
150.414,72 EUR. Ker se ničelna hipoteza glasi: med kapitalom pred/po uvedbi instituta 
tanke kapitalizacije ni razlik, in ker je sig. < 0,01, kar pomeni, da lahko ničelno hipotezo 
zavrnemo s tveganjem, ki je manjše od 1%, lahko potrdimo, da je razlika pred/po 
statistično značilna. Tudi pri podjetjih s poreklom kapitala iz Italije obstaja statistično 
pomembna razlika v kapitalu pred in po davčni reformi. Do povišanja kapitala je prišlo, 
gledano v povprečju, pri vseh podjetjih. Ta razlika (pred in po) je statistično pomembna ne 
glede na tip podjetja ali poreklo kapitala. Na to kaže vrstica (skupaj), ki navaja, da je bilo 
pred uvedbo povprečje na vseh podjetjih 2.068.123,86 EUR, potem pa se je v letih 2009 
in 2010 le-to v povprečju dvignilo za  683.638,59 EUR, in sicer na vrednost 2.751.762,46 
EUR. Do največjega povečanja, če primerjamo podjetja glede na velikost in poreklo, je v 
povprečju prišlo pri srednje velikih in velikih podjetjih, in sicer za 1.997.838,73 EUR. 







Zunanje zadolževanje Kapital 
Zunanje zadolževanje Dobiček 
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Tabela 17: Povezave med spremenljivkami zadržani dobički 20032004, zadržani 






































,000 ,187 ,000 ,000 













,003 ,511 ,084 ,013 
N 645 495 643 616 
**. Povezava je statistično značilna z manj kot 1% tveganjem.  
* Povezava je statistično značilna z manj kot 5% tveganjem.  
Vir: lasten 
Iz Tabele 17 so razvidne povezave med spremenljivkami. Med zunanjim zadolževanjem in 
zadržanim dobičkom pred letom 2005 je povezava pozitivna in statistično značilna 
(korelacijski koeficient ,153). To pomeni, da je imelo zunanje zadolževanje pred uvedbo 
instituta tanke kapitalizacije (pred letom 2005) statistično pomembno povezavo z 
zadržanimi dobički in s kapitalom, ki skupaj tvorita NTI. Povezava med zunanjim 
zadolževanjem in kapitalom pred letom 2005 je močnejša od povezave zunanjega 
zadolževanja in zadržanih dobičkov, saj znaša korelacijski koeficient ,252. To pomeni, da 
če se je povečalo zunanje zadolževanje, se je povečal tudi kapital. V letih po 2005, se 
pravi pri povprečju 20092010 prav tako velja, da je povezava med zunanjim 
zadolževanjem in kapitalom statistično značilna, vendar pa ni več tako močna ,100* 
(statistično je kljub temu pomembna, saj je sig. < 0,013, kar je manj kot postavljeni kriterij 
0,05, ki predstavlja 5-odstotno tveganje). Po davčni reformi (po letu 2005) je povezanost 
med zunanjim zadolževanjem in kapitalom oslabela, medtem ko med zunanjim 
zadolževanjem in zadržanimi dobički sploh ni statistično značilne povezave.  
Analiza povezave zunanjega zadolževanja in zadržanih dobičkov ter zunanjega 
zadolževanja in kapitala pokaže, da je po davčni reformi prišlo do bistvenega znižanja oz. 
slabitve povezave med zunanjim zadolževanjem in kapitalom ter statistično neznačilne 
povezave med zunanjim zadolževanjem in zadržanimi dobički. Na podlagi ugotovljenega 
lahko zaključimo, da zunanje zadolževanje ni vplivalo na NTI v celoti, kvečjemu je imelo 
manj močno povezavo s kapitalom. 
Ker smo želeli preveriti, kako je razlika v zunanjem zadolževanju pred/po 2005  povezana 
z razliko v zadržanem dobičku in kapitalu, smo ustvarili še spremenljivko, ki predstavlja 
razliko med letoma, imenovano delta_dobicek. Ta predstavlja razliko (od povprečja za leti 
2003 in 2004 je odšteto povprečje za leti 2009 in 2010) v zadržanih dobičkih ter 
spremenljivko  delta_kapital, ki predstavlja razliko (od povprečja za leti 2003 in 2004 je 
odšteto povprečje za leti 2009 in 2010) v kapitalu. Negativni predznak za oba pomeni, da 
je vrednost po letu 2005 višja kot pred njim.  
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Rezultati v spodnji tabeli (Tabela 18) kažejo, kako je razlika v zunanjem zadolževanju 
pred/po letu 2005 (delta_zz) povezana z razliko v zadržanem dobičku in kapitalu. Razlika 
v zunanjem zadolževanju pred/po 2005 in razlika v zadržanem dobičku sta statistično 
pomembno povezani, ne pa tudi razlika v kapitalu. Razlika v zunanjem zadolževanju pred 
oz. po letu 2005 ni statistično značilno povezana z razliko v kapitalu pred/po letu 2005. 
Ker je predznak negativen, pomeni, da je razlika v zunanjem zadolževanju (povprečju za 
2003/04 smo odšteli 2009/10) negativno povezana z razliko v dobičku (prav tako smo 
povprečju za 2003/04 odšteli 2009/10). Če strnemo, večja kot je pozitivna razlika v 
zunanjem zadolževanju, večja je negativna razlika v dobičku.  
Tabela 18: Korelacija med razliko v zunanjem zadolževanju in razliko v zadržanem 












Statistična značilnost ,015 ,661 
N 493 602 
**. Povezava je statistično značilna z manj kot 1% tveganjem.  
*. Povezava je statistično značilna z manj kot 5% tveganjem.  
Vir: lasten 
Za primerjavo si poglejmo še podatke Banke Slovenije o NTI. V obdobju pred davčno 
reformo beleži RS naslednje podatke o NTI in BDP-ju. 
Tabela 19: Podatki za Slovenijo v obdobju pred davčno reformo 19992004 
 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 
NTN (mio EUR) 2.675,0 3.109,8 2.952,4 3.922,9 5.131,00 5.556,7 
% NTN v BDP         15 19,4 18 21,1 21,9 20,5 
Stopnja DDPO 25 25 25 25 25 25 
% NTI glede na  
vsa podjetja v 
Sloveniji 
4,6 4,6 5,4 5,6 5,1 5,3 
Vir: Neposredne naložb 1999-2004, Banka Slovenije (2005) 
Tabela 20: Podatki za Slovenijo v obdobju davčnih reform 20052009 
 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
NTN (mio EUR) 5.980,10 6.774,90 9.542,90 10.996,40 10.500,20 10.771,50 
stopnja rasti 
BDP 
4,5 5,9 6,9 3,7 -8,1 1,2 
% NTN v BDP 21 22 28 29 30 29,8 
Stopnja DDPO 25 25 23 22 21 20 
% NTI glede na  
vsa podjetja v 
Sloveniji 
5,1 4,9 4,9 4,7 4,9 4,5 
Vir: Neposredne naložbe 20052010, Banka Slovenije (2011) 
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Iz zgornjih tabel je razvidno, da je odstotek NTI v BDP-ju naraščal. Tako je s 15 % v letu 
1999 narasel na skoraj 30% v letu 2010. Naraščanje je zaznati tudi ob primerjavi podatkov 
o absolutnih vrednosti NTI, ki kažejo na dejstvo, da so se NTI v Sloveniji v obdobju 1999 
do 2010 povečale za skoraj desetkrat (Banka Slovenije, 2010). Bistvenega spreminjanja 
števila oz. odstotka podjetij, ki so NTI naložbe tujcev v Sloveniji glede na vsa podjetja v 
Sloveniji, ni mogoče zaznati, kar očitno pomeni, da je številu novih naložb sledilo tudi 
število tistih, ki so s poslovanjem prenehale.  
Tabela 21: Dohodki od tujih neposrednih naložb v Sloveniji v milijonih EUR 
 
2003 2004 2009 2010 
dividende 63,5 141,5 391,3 464,7 
zadržani dobički 202,5 369,9 6,7 -239,5 
obresti Ni podatka Ni podatka 85,9 64,1 
st. zadolženosti 56,1 62,3 63,1 66,2 
Vir: lasten, na podlagi podatkov Banke Slovenije 
Za primerjavo naj povemo, da je bilo v letu 2007 izplačanih za 109,1 milijona EUR obresti 
tujim lastnikom NTI, v letu 2008 pa za 165,9 milijona EUR, kar pomeni, da so se zneski 
obresti zniževali po letu 2008, kar je bila posledica umirjanja trenda povečanega 
dolžniškega financiranja NTI. Tako je bilo v letu 2010 zabeleženih 271,3 milijona EUR 
transakcij, ki so zvišale stanje NTI, od katerih jih je bilo tri četrtine iz naslova povečanja 
lastniškega kapitala (kapital in zadržani dobički) in le četrtina iz naslova povečanja neto 
financiranja s strani tujih investitorjev. Ni odveč omeniti tudi podatke, da so v vsem 
opazovanem obdobju podjetja s TNI v povprečju bolj zadolžena glede na povprečno 
zadolženost vseh podjetij v Sloveniji, vendar so razlike zanemarljive. Izkaže se namreč, 
da so skladno s povečevanjem splošne zadolženosti podjetja, ki so NTI. povečevala tudi 
posojila dobljena od lastnika.  
6.2.4 POVEZANOST NOTRANJE ZADOLŽENOSTI Z DELEŽEM ZADRŽANIH 
DOBIČKOV  
Hipoteza 4 je zastavila raziskovalno vprašanje, ali je zmanjšanje notranje zadolženosti 
podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je 
posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na delež zadržanih 
dobičkov v strukturi kapitala. 
Ustvarili smo novo spremenljivko H4delez0304 = povprečen zadržani dobiček za obdobje 
2003 do 2004 (glej podpoglavje 6.2.3, kako je ta izračunan iz štirih postavk) deljeno s 
povprečjem postavk T050 za obdobje 2003 in 2004. Na podoben način smo ustvarili novo 
spremenljivko H4delez09010 = povprečen zadržani dobiček za obdobje 2009 do 2010, pri 
čemer smo uporabili podatke za leti 2009 in 2010. Spremenljivki NZ0304 in NZ0910 
predstavljata notranje zadolževanje.  
Iz analize smo izločili vse negativne vrednosti pri zadržanih dobičkih ter vse deleže, ki so 
presegli 1, saj bi to pomenilo, da ima neka enota več zadržanih dobičkov, kot je vrednost 
celotnega kapitala.  
 118 
 
Tabela 22: Povprečni deleži zadržanih dobičkov v povprečnem kapitalu, izraženi kot 
H4delez0304 in H4delez0910 
 
Delež zadržanih 
dobičkov v strukturi 
kapitala 200304 
Delež zadržanih 



















Avstrija 22,22% 45,87% 23,66 % točk ** 
Nemčija 23,29% 43,61% 20,33 % točk ** 
Italija 18,53% 53,80% 35,27 % točk ** 
Drugo 20,78% 38,32% 17,53 % točk ** 
Vsa podjetja 21,37% 44,35% 22,98 % točk ** 
**. gre za manj kot 1-odstotno tveganje pri trditvi, da gre za statistično pomembne razlike pred/po letu 2005. 
*. gre za manj kot 5-odstotno tveganje pri trditvi, da gre za statistično pomembne razlike pred/po letu 2005. 
Vir: lasten 
Razlika v deležih pred/po 2005 je povsod pozitivna, se pravi gre za zvišanje deležev, 
razen v srednjih in velikih podjetjih, kjer ni statistično značilna, kar pomeni, da je pri 
nekaterih podjetjih prišlo do znižanja (ki vpliva na skupno povprečje), vendar pa to ne 
sledi statistični konsistentnosti, da bi to veljalo za vsa srednja in velika podjetja (pri 
nekaterih je prišlo tudi do zvišanja47). Delež zadržanih dobičkov v strukturi kapitala pri 
majhnih podjetjih pred letom 2005 je bil v povprečju 23 odstotkov in se je po letu 2005 
povečal v povprečju za 40 odstotnih točk. Pri srednjih in velikih podjetjih se je za dobrih 7 
odstotnih točk zmanjšal. Ali so te razlike statistično značilne, prikazujejo, podobno kot 
prej, zvezdice ob vrednostih in pojasnilo pod tabelo. 
Tabela 22 potrjuje, kako pomembno je, da preverjamo razlike v času glede na velikost 
podjetja, saj kaže na to, da v kolikor preverjamo razlike v deležu po letu 2005 in pred 2005 
na vseh podjetjih skupaj, ni statistično pomembnih razlik, pri ločenem preverjanju pa 
vidimo, da je pri manjših podjetjih prišlo do zvišanja in pri večjih podjetjih do znižanja 
deležev zadržanih dobičkov v strukturi bilančnega dobička. Glede na državo porekla teh 
razlik ni, kar pomeni, da ima le velikost podjetja vpliv na to, kakšna je struktura v dobičku. 
Poglejmo si, ali obstaja povezanost med deleži zadržanih dobičkov v strukturi kapitala in 
notranjo zadolženostjo. Spodnja tabela nakazuje na to, da sta delež zadržanih dobičkov v 
strukturi kapitala in notranja zadolženost statistično značilno povezani, tako za povprečje 
v letih 2003 in 2004 kot tudi v letih 2009 in 2010.  
                                                          
47
 Iz vzorca so bile odstranjene vse vrednosti, kjer je delež negativen ali presega 100 odstotkov. Interpretacija 




Tabela 23: Povezave med spremenljivkami delež zadržanih dobičkov v strukturi 
kapitala pred letom 2005, delež zadržanih dobičkov v strukturi kapitala po letu 2005, 
notranje zadolževanje pred letom 2005, notranje zadolževanje po letu 2005 





































dobičkov v strukturi 
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,000 ,004 ,027 
N 620 396 594 568 
Delež zadržanih 
dobičkov v strukturi 
















N 396 442 420 431 
Notranje 
zadolževanje 
















N 594 420 638 593 
Notranje 
zadolževanje 













,027 ,001 ,000 
 
N 568 431 593 612 
**. Povezava je statistično značilna z manj kot 1% tvegenjem.  
*. Povezava je statistično značilna z manj kot 5% tveganjem.  
Vir: lasten 
V naslednjem koraku smo preverili še razliko v notranji zadolženosti in povezavo le-te z 
razliko v deležu zadržanih dobičkov v strukturi kapitala. Kot smo že ugotovili, je treba pri 
tem upoštevati velikost podjetja, zato so analize korelacije (glej prilogo) ločene za majhna 
in srednja ter velika podjetja. V ta namen smo ustvarili spremenljivko, ki za notranjo 
zadolženost odšteje NZ0304  NZ0910, prav tako za delež zadržanih dobičkov v strukturi 
kapitala. Negativni predznak za notranjo zadolženost bi pomenil povprečno zvišanje 
notranje zadolženosti iz obdobja 20032004 na 20092010. Enako velja za spremenljivko 
delta_h4dobicek, ki enako od povprečja za obdobje 200304 odšteje 200910. 
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Za segment malih kot tudi srednjih/velikih podjetij smo ugotovili, da (Tabeli 1 za segment 
manjših in Tabela 2 za segment srednjih in velikih podjetij – glej prilogo) sprememba v 
notranji zadolženosti ni statistično značilno povezana s spremembo v deležu zadržanih 
dobičkov v strukturi bilančnih dobičkov. Enako velja tudi za segment vseh podjetij skupaj. 
Rezultati tega podpoglavja kažejo na to, da je treba hipotezo 4 zavreči, saj stopnja 
notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s 
sedežem v EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, nima statistično 
pomembne povezave z deležem zadržanih dobičkov v strukturi kapitala. Kljub temu smo 
skozi postopek preverjanja te hipoteze prišli do pomembnih zaključkov. Delež zadržanih 
dobičkov v strukturi kapitala se je pri manjših podjetjih zvišal, pri večjih pa znižal.  
Iz ugotovljenega lahko vidimo, da zadolževanje pri matičnem podjetju ni povezano (še 
zlasti ne negativno) z zadrževanjem dobičkov. Dosedanje raziskovanje (tudi na podatkih 
Banke Slovenije) kaže izrazit trend zmanjševanja zadržanih dobičkov od leta 2006, to je 
intenzivnega izplačevanja dividend (glej hipotezo 3). Kumulativni podatki BS kažejo, da je 
iz časovne serije razmerja med neto obveznostmi in celotnimi neposrednimi naložbami 
opazen večji porast neto obveznosti v celotnih NTI. V letu 2007 so neto obveznosti do 
tujih vlagateljev znašale 30,6 odstotkov celotne vrednosti NTI, v letu 2008 pa že 33,5 
odstotkov. V letih 2009 in 2010 se je trend povečanega zadolževanja ustavil.  
Tabela 24: Stanje in tokovi NTI v Sloveniji 
 
Vir: Neposredne naložbe, Banka Slovenije (2010) 
Pregledna analiza ugotovitev hipotez 1, 2 in 4 pokaže, da je slovenski gospodarski prostor 
zelo specifičen, saj zanj ne veljajo ugotovitve, ki so jih pokazale empirične raziskave v 
drugih državah. Študije, napravljene v ZDA (npr. Desai in drugi, 2004) kot tudi v EU, 
kažejo, da je pomemben element v davčnem načrtovanju mednarodnih podjetij prav 
možnost, da strukturirajo svoje finance bodisi dolžniško bodisi lastniško, in to ne le za 
podjetje kot celoto, temveč celo interno. Prav zato so številne države v zadnjih letih uvedle 
eno izmed oblik omejevanja obresti za posojila do povezanih oseb. Tako so raziskave v 
Nemčiji pokazale, da so pravila tanke kapitalizacije učinkovita v omejevanju notranjega 
zadolževanja (Buettner in drugi, 2006). Naša raziskava je pokazala, da so pravila tanke 
kapitalizacije sicer vplivala na stopnjo notranjega zadolževanja, vendar negativno. S tem 
smo našo hipotezo sicer delno potrdili, saj je do spremembe dejansko je prišlo, vendar pa 
smo vsebinsko ugotovili, da do negativne. Ker je pravilo tanke kapitalizacije postavljeno 
kot razmerje med notranjim dolgom in kapitalom kvalificiranega družbenika, smo na 
podlagi kontrolne analize prišli tudi do ugotovitve, da se je razmerje kapitala in notranjega 
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dolga po letu 2005 nekoliko zmanjšalo, vendar pa razlike (kot kaže tabela spodaj) niso 
statistično značilne.  
Tabela 25: Razmerje kapitala in notranjega dolga za opazovane enote pred in po 
davčni reformi (izraženo v razmerjih) 
 
Razmerje kapitala in 
notranjega dolga 200304 
Razmerje kapitala in 




manjša podjetja 1 : 5,49 1 : 5,93 
srednje velika in 
velika podjetja 




Avstrija 1 : 4,04 1 : 6,19 
Nemčija 1 : 4,45 1 : 8,43 
Italija 1 : 5,16 1 : 3,42 
Drugo 1 : 12,63 1 : 6,72 
Vsa podjetja 1 : 5,23 1 : 5,74 
Vir: lasten 
Prav tako je bilo dokazano, da sta notranje in zunanje zadolževanje substituta ter da so 
mednarodna podjetja do določene mere sposobna nadomestiti notranji dolg z zunanjim 
(Wamser, 2006). Poleg omenjenega pa so pregledane raziskave ugotovile, da se z 
večanjem stopnje DDPO v matični državi višajo finančni vzvodi odvisnih družb v 
opazovani državi (Ruf, 2008). In končno, za Nemčijo so podatki pokazali, da je bilo v letih 
1990 in 1991 kar 61,9 odstotkov vseh nemških notranjih NTI financiranih z dolgovi znotraj 
skupine (Ramb in Weichenrieder, 2005). Za Slovenijo omenjene ugotovitve ne veljajo. 
Naša raziskava je potrdila, da povezava med razliko v notranji in zunanji zadolženosti 
statistično ni značilna. Prav tako ne velja, da se NTI v Sloveniji pretežno financirajo 
dolžniško. Podatki Banke Slovenije namreč kažejo, da je delež dolga v NTI manjšinski in 
je po davčni reformi oz. uvedbi pravila tanke kapitalizacije nekoliko narasel (po letu 2007). 
Prav tako so številne raziskave pokazale, da imajo davki in davčna politika signifikanten 
učinek na NTI (Devereux in Griffith, 1998). Raziskave se v največji meri osredotočajo na 
povezavo med višino stopnje za DDPO in NTI, redke pa so tiste, ki potrjujejo vpliv pravil 
tanke kapitalizacije na NTI. Dosedanja empirična raziskovanja so pokazala, da strošek 
kapitala narašča ter da je investicijska aktivnost pod negativnim učinkom. Stopnje 
investicij podjetij, ki se soočajo z omejitvami tanke kapitalizacije padajo bolj kot naraščajo 
stopnje DDPO. To pa pripelje do spoznanja, da v državah z visoko stopnjo DDPO, pravila 
tanke kapitalizacije podjetja silijo v zniževanje finančnega vzvoda in s tem stroška 
kapitala, ki pelje k nižjemu investiranju (Kaserer, 2008). Vpliv pravil tanke kapitalizacije se 
je izkazal ne le na strukturi kapitala, temveč tudi na strukturi NTI. Tako so raziskave 
pokazale, da je bila v Nemčiji v zgodnjih 90. struktura neposrednih tujih investicij več kot 
tričetrtinsko sestavljena iz posojil, medtem ko so bile nemške neposredne investicije v 
tujini financirane primarno lastniško (Weichenrieder, 1996). Skratka, zastavljena hipoteza 
4 je temeljila na povezavi dosedanjih raziskav z definicijo NTI. Če so torej NTI sestavljene 
iz direktnih neto transferjev matične družbe v odvisno bodisi preko dolga ali kapitala ter 
reinvestiranih dobičkov odvisne družbe, potem bi vpliv pravil tanke kapitalizacije lahko 
preizkusili na posamezni sestavini in prišli do končnega sklepa. Uvedba pravila tanke 
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kapitalizacije v Sloveniji ni vplivala na zmanjševanje notranjega zadolževanja, prav tako 
pa ni imela vpliva na druge sestavine NTI. 
 
 
Interpretacija regresijske analize: 
B – nestandardiziran regresijski koeficient; če povečamo stopnjo notranje zadolženosti za 
eno enoto, se bo (je) pred letom 2005 povišala stopnja zadolževanja pri drugih za 0,518 
enote. Po letu 2005 je povišanje nekoliko manjše (0,435). 
β – standardiziran regresijski koeficient; uporabimo ga, ko želimo primerjati več vplivov 
med sabo, saj je ta koeficient relativiziran na skali 0-1. Če primerjamo obdobji, ugotovimo, 
da stopnja notranje zadolženosti bolj vpliva na zadolževanje pri drugih pred 2005 kakor po 
2005 (β je po 2005 nižji od pred 2005). 
Sig – oba modela, vpliva sta (tako po 2005 kot pred 2005) statistično značilna, se pravi 
gre za relevantne vplive, ki so statistično pomembni, saj je sig manjša od 0,05. 
R2 – Delež pojasnjene variance nam pove, kolikšen delež variance pojasni stopnja 
notranje zadolženosti v odvisni spremenljivki – to je zadolževanje pri drugih. Višji kot je 
odstotek pojasnjene variance, višjo napovedno moč ima neodvisna spremenljivka na 
odvisno spremenljivko. Pred 2005 je ta delež višji kot po 2005. V prvem obdobju ena 
neodvisna spremenljivka pojasni 10% variance odvisne spremenljivke. Da bi model z 
neodvisnimi spremenljivkami pojasnjeval kar se da največ variance od odvisne 
spremenjivke bi bilo potrebno v model vključiti še druge neodvisne oz. napovedne 
spremenljivke, s pomočjo katerih bi povišali ta delež in tako bi imel model višjo 
pojasnjevalno moč. Tako pa se je potrebno zavedati, da 90% v modelu ostaja 
nepojasnjenih vplivov na zadolževanje podjetij pri drugih. Po letu 2005 pa celo 97%, saj je 
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Interpretacija regresijske analize: 
B – nestandardiziran regresijski koeficient; če povečamo stopnjo notranje zadolženosti za 
eno enoto, se bo (je) pred letom 2005 znižal delež zadržanih dobičkov za 0,000 enote. 
β – standardiziran regresijski koeficient; uporabimo ga, ko želimo primerjati več vplivov 
med sabo, saj relativiziran. Če primerjamo obdobji, ugotovimo, da stopnja notranje 
zadolženosti bolj vpliva na delež zadržanih dobičkov po 2005 kakor pred 2005 (β je po 
2005 višji od pred 2005, vendar negativen). 
Sig – oba modela, vpliva sta (tako po 2005 kot pred 2005) statistično značilna, se pravi 
gre za relevantne vplive, ki so statistično pomembni, saj je sig manjša od 0,05. 
R2 – Delež pojasnjene variance nam pove, kolikšen delež variance pojasni Stopnja 
notranje zadolženosti v odvisni spremenljivki – Delež zadržanih dobičkov. Jasno je, da gre 
pri modelu po 2005 za večjo pojasnjevalno moč vpliva, ki pojasni 5,8% variance odvisne 
spremenljivke, medtem ko je pred 2005 ta delež zanemarljiv (0,8%), kar se kaže tudi skozi 
statistično značilnost, ki je sicer še vedno ni čisto nič, je pa še vedno pod 0,05, vendar je 
tveganje pri tej trditvi nekoliko višje in delež pojasnjene variance ni niti 1%. Pred 2005 je 
predvidenje takega vpliva bolj tvegano, vpliv pa zanemarljivejši. Šele po 2005 lahko 
govorimo o bolj relevantnem vplivu. Gre za negativen vpliv (to kažejo predznaki 
koeficientov). 
6.2.5 POVEZANOST ZADRŽANIH DOBIČKOV Z DAVČNIMI PRIHODKI  
Hipoteza 5 je zastavila raziskovalno vprašanje, ali povečanje deleža zadržanih dobičkov 
hčerinskih podjetij, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je 
posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na davčne prihodke države 
iz naslova DDPO.  
Pozitiven vpliv na davčne prihodke iz naslova DDPO si v povezavi z omejevanjem obresti 
kot davčno odbitno postavko obetamo takrat, ko zavezanci (opazovane enote oz. 
podjetja) izkazujejo obresti, ki jim za davčne namene niso priznan odhodek. Pri teh 
zavezancih je za davčno nepriznan znesek obresti davčna osnova za DDPO višja, 
posledično je višja tudi davčna obveznost. Hipoteza bo torej potrjena s podatki, ki bi 
kazali, da je institut tanke kapitalizacije vplival na povečanja davčnih osnov zavezancev in 
posledično povečal davčne prihodke države.  
Spodnja tabela (Tabela 26) prikazuje število zavezancev ter zneske obresti, ki jim v 
posameznih letih niso bili davčno priznani kot odhodek, saj gre za presežek obresti po 32. 
členu ZDDPO-2; torej za presežek obresti po institutu tanke kapitalizacije. Po davčni 
reformi (po letu 2005) je v obdobju 2005 do 2010 približno enako število zavezancev v 
svojih davčnih obračunih izkazovalo obresti iz naslova presežka posojil od povezanih 
Stopnja notranje 
zadolženosti 
Po 2005 Delež zadržanih 
dobičkov 
B = -,000 Β = -,246 






oseb (v letu 2006 se je število povečalo za 32,5 odstotkov, nato pa ni več bistveno nihalo), 
zneski pa so nekoliko bolj variirali. 
Hipotezo 5 lahko potrdimo, saj so davčni zavezanci za DDPO v obdobju šestih let po 
davčni reformi (torej od leta 2005 do leta 2010) izkazovali zneske obresti, ki so bili z vidika 
DDPO  davčno nepriznani. Za izkazane zneske so bile davčne osnove zavezancev višje, 
posledično so bili višji zneski obračunanega davka. Spodnja tabela izkazuje število 
zavezancev po posameznih letih, ki so v koloni 6.26 obračuna davka od dohodkov pravnih 
oseb (Pravilnik o davčnem obračunu davka od dohodkov pravnih oseb, Uradni list RS, št. 
67/2010) izkazali znesek davčno nepriznanih obresti iz naslova presežka posojil (32. Člen 
ZDDPO-29) ter znesek davka od dohodkov pravnih oseb, ki je bil pri teh zavezancih 
obračunan iz naslova povečanja davčne osnove, ki je posledica teh obresti. Pri izračunu 
višine obračunanega davka, ki hkrati predstavlja tudi davčne prihodke proračuna iz 
naslova DDPO, smo predpostavili, da zavezanci niso uveljavljali olajšav ter da je bila 
stopnja DDPO v posameznih letih različna (2005 in 2006 je bila 25-odstotna, 2007 je bila 
23-odstotna, 2008 je bila 22-odstotna, 2009 je bila 21-odstotna, 2010 pa 20-odstotna). 
Prav tako je treba pri opazovanju podatkov med leti upoštevati dejstvo, da je  bila 
kvalificirana udeležba fiksirana na štirikratnik zneska deleža tega delničarja oz. 
družbenika v kapitalu zavezanca. Vendar je v prehodnih obdobjih veljalo, da se za leto 
2005 uporablja 8-kratnik, za leta 2006, 2007 in 2008 6-kratnik, za leto 2009 5-kratnik ter 
šele od leta 2010 naprej 4-kratnik deleža tega družbenika v kapitalu.  





Nepriznani odhodki za 
obresti os presežka 
posojil (v EUR) 
Davčni prihodki iz naslova 
nepriznanih odhodkov za obresti 




  X X * stopnja DDPO 
 
2005 172 5.736.123,00 1.434.030,75 100 
2006 228 7.984.410,00 1.996.102,50 139,2 
2007 225 7.890.059,00 1.814.713,57 126,5 
2008 222 8.164.725,00 1.796.239,50 125,2 
2009 239 7.607.067,00 1.597.484,07 111,4 
2010 220 7.335.910,00 1.467.182,00 102,3 
SKUPAJ 1306 44.718.294,00 10.105.752,39  















6.2.6 VPLIV MOREBITNE HARMONIZACIJE DAVKA OD DOHODKOV PRAVNIH 
OSEB V EU NA DAVČNE PRIHODKE 
Hipoteza 6 je zastavila raziskovalno vprašanje oz. trditev, da morebitna harmonizacija 
davka od dohodkov pravnih oseb po konceptu konsolidirane davčne osnove ne bo imela 
učinka na višino davčnih prihodkov iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb. 
CCCTB je sistem skupnih predpisov za izračun davčne osnove družb, ki so davčne 
rezidentke v EU in podružnic družb iz tretjih držav, ki so v EU. Skupni davčni okvir določa 
zlasti pravila za izračun posamičnih davčnih rezultatov vsake družbe (ali podružnice), 
konsolidacijo navedenih rezultatov, če so v skupini drugi člani, in porazdelitev 
konsolidirane davčne osnove vsaki upravičeni državi članici. Uporabljal se bo za družbe 
vseh velikosti; za multinacionalne družbe bo odpravljal nekatere davčne ovire na enotnem 
trgu, za mala in srednja podjetja pa se bodo znižali stroški usklajevanja, v kolikor se bodo 
odločila za širitev poslovanja v drugo državo članico. Ker sistem ni obvezen ter ker vse 
družbe ne poslujejo čezmejno, bodo slednje lahko ohranile dosedanji nacionalni sistem ter 
si s tem prihranile stroške prehoda na nov davčni sistem. Usklajevanje bo vključevalo le 
izračun davčne osnove, ne bo pa vplivalo na finančna poročila. Države članice bodo zato 
ohranile pravila o finančnem računovodstvu, medtem ko se bodo za izračun davčne 
osnove po konceptu CCCTB uporabljala enotna pravila. Slednja tudi ne bodo vplivala na 
pripravo letnih ali konsolidiranih računovodskih izkazov (Evropska Komisija, 2011). 
Evropska komisija oz. z njene strani imenovana skupina je po skoraj desetletnih 
intenzivnih preučevanjih možnosti poenotenja DDPO kolebala med skupno osnovo za 
davek od dohodkov pravnih oseb ter skupno konsolidirano davčno osnovo za DDPO ter 
med možnostjo uvedbe obvezne ali neobvezne variante ene izmed opcij. Pri vseh 
možnostih bi se skupna pravila uvedla le za izračun davčnih osnov, medtem ko bi države 
članice ohranile suverenost na področju davkov, saj bi same odločale o davčnih stopnjah, 
ki jih bodo uporabljale. 
Vpliv koncepta CCCTB na davčne prihodke Slovenije je s pomočjo dostopnih podatkov za 
Slovenijo nemogoče doseči. Vsakršni, razen agregatni podatki o davčnih osnovah, 
davčnih obveznostih oz. zavezancih so nedostopni, zato smo se odločili za uporabo 
dosedanjih raziskovanj na nivoju EU. Predlog direktive Sveta o skupni konsolidirani osnovi 





tanke kapitalizacije  
Ni statistično pomembne 
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učinkov (Impact Assessment) Predloga direktive Sveta o skupni konsolidirani osnovi za 
davek od dohodkov pravnih oseb (CCCTB), ki bazira na naslednjih študijah: 
(i) European Tax Analyzer je metodologija, ki simulira razvoj modelnega podjetja 
v obdobju desetih let ter upošteva pomembne davčne določbe obstoječega 
sistema. Model je uporabljen za izmero davčne osnove, upoštevajoč pravila 
trenutnih nacionalnih določb davčnega sistema v vsaki izmed 27 držav članic 
ter da te rezultate primerja z davčnimi osnovami ob morebitni uvedbi skupne 
davčne osnove za DDPO, pri tem pa nima možnosti izmeriti končne davčne 
osnove v sistemu CCCTB (Spengel in drugi, 2008). 
(ii) Študija Price Waterhouse Coopersa bazira na anketi, izvedeni med 21 
mednarodnimi podjetji v EU, tako za scenarij skupne davčne osnove za DDPO  
kot konsolidirane skupne davčne osnove za davek od dohodkov pravnih oseb. 
(iii) Zbirki podatkov Amadeus in Orbis sta bazi z bilancami stanja in izkazi uspeha 
ter izkazi dobička oz. izgube za vzorec 6.700 skupin mednarodnih podjetij iz 
EU v finančnem ter 2.000 skupin v nefinančnem sektorju v obdobju 2002 do 
2005. Podatki so bili uporabljeni za izračun učinkov konsolidacije izgub znotraj 
skupine ter za kalibracijo Cortax modela. 
(iv) Cortax model je uporabniški model za izračun splošnega raznotežja, ki zajema 
27 držav EU ter ZDA in Japonsko. Izdelan je za simulacijo ekonomskih 
implikacij unilateralnih ter multilateralnih korporativnih davčnih politik kot tudi 
harmonizacije teh politik. Kalibriran je z uporabo Orbis baze. Pomembna 
predpostavka modela je, da bi bila vsakršna sprememba korporativne davčne 
osnove kompenzirana z nacionalno davčno stopnjo, zato da se zagotovi 
pouvedbena proračunska nevtralnost. 
(v) Študija Deloitte bazira na anketi med davčnimi strokovnjaki mreže Deloite v 
letu 2009, s ciljem, da se ocenijo ponavljajoči se čas administriranja ter stroški 
za ustanovitev nove podružnice v državi članici EU. 
Nobena izmed dosedanjih raziskav ni uspela izmeriti učinka koncepta CCCTB na davčne 
osnove ali davčne prihodke udeleženih članic EU. Razlog je pomanjkanje podatkov o 
skupinah mednarodnih podjetij, za katera bi konsolidacija sploh prišla v poštev. Tako tudi 
sami zaradi pomanjkanja podatkov in metod ne moremo hipoteze 7 enoznačno zavreči ali 
potrditi. Če zanemarimo učinek konsolidacije pa lahko na podlagi študije Centra za 
evropska ekonomska raziskovanja European Tax Analyzer pokažemo učinek uvedbe 
koncepta skupne davčne osnove (CCTB) na slovensko gospodarstvo.  
Ugotovitve kažejo, da bi lahko z uvedbo določb o skupni davčni osnovi brez povezave s 
čezmejno konsolidacijo izgube (CCTB) v povprečju in za večino družb s sedežem v EU 
davčne osnove postale širše od sedanjih. Vendar se zdi, da je obseg tega povečanja 
odvisen predvsem od pravil amortizacije, ki se uporabljajo, pri čemer se izbira med 
stopnjama 20 % in 25 %. 
Prav tako se je izkazalo, da bo učinek uvedbe enotne konsolidirane davčne osnove za 
DDPO odvisen od pokritosti sistema, tako v oziru števila držav članic, ki bodo pristopile 
kot števila podjetij, ki se bodo odločila za sistem. Dosedanje  raziskave so pokazale, da 
sistem prinese značilne zmagovalce in poražence med državami članicami kar zadeva 
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davčne prihodke, pri predpostavki, da se stopnje DDPO ne spreminjajo. Neto učinek na 
davčne prihodke države članice kakor tudi na davčne obveznosti posamezne skupine 
davkoplačevalcev lahko določimo s pomočjo treh bistvenih razlik med dosedanjim 
sistemom in CCCTB. 
 CCCTB bi znal spremeniti definicijo davčne osnove, kar lahko vidimo na primeru 
izračunavanja amortizacije; 
 CCCTB bi imel za posledico zmanjšano davčno osnovo pri nekaterih 
davkoplačevalcih, saj dopušča poračunavanje čezmejnih  izgub med člani skupine; 
 CCCTB bi porazdelil končno davčno osnovo med države članice na osnovi meril 
ekonomske aktivnosti, kar zna bistveno odstopati od trenutne zakonsko definirane 
razdelitve, ki uporablja ločene računovodske standarde za ugotavljanje lokacije 
dohodkov (Cline in dr., 2011). 
Raziskava nemškega inštituta je pokazala, da bi se ob uvedbi sistema CCTB v 27 
državah članicah za velika podjetja davčna osnova povečala za 6,2%. Spremembe 
davčne osnove med državami variirajo in  gredo od 13,1 odstotka v Bolgariji do 6,7 
odstotka na Cipru. Za Slovenijo bi to pri velikih podjetjih pomenilo 8,6-odstotno porast 
vrednosti davčne osnove za velika podjetja in 8,3-odstotno za mala in srednja podjetja, 
kar pri enaki davčni stopnji pomeni večje davčne prihodke. Prav tako bi se povečalo 
efektivno davčno breme, in sicer z 28,85 milijona EUR bi bilo po uvedbi sistema 30,76 
milijona EUR, kar predstavlja 6,6-odstotno povečanje. Ob predpostavki, da se izključi vse 
ostale davke razen DDPO-ja, pa merjenja pokažejo, da bi bodoča davčna osnova v 
Sloveniji narasla za 7,20 milijona EUR oz. 7,47 odstotkov (Spengel, in drugi, 2008). Za 
primerjavo naj navedemo, da bi se efektivna davčna osnova po ocenah omenjenih 
raziskav z uvedbo sistema CCCTB v vseh državah članicah, razen Cipra in Estonije, 
povečala. Porast efektivne davčne osnove variira od 0,8 odstotka na Irskem do 11,1 
odstotka v Latviji. V povprečju bi znašalo povečanje efektivne davčne osnove 5,5 
odstotkov. V Bolgariji, na Češkem, Finskem, Grčiji, Italiji, Latviji, Litvi, Malti, na Poljskem, 
Romuniji, Slovaški in Sloveniji pa bi povečanje efektivne davčne osnove preseglo 
povprečje.  
Ocene iz predloga direktive kažejo, da bi lahko z uvedbo določb o skupni davčni osnovi 
brez povezave s čezmejno konsolidacijo izgube (torej koncept CCTB) v povprečju in za 
večino družb s sedežem v EU davčne osnove postale širše od sedanjih. Vendar se zdi, da 
je obseg tega povečanja odvisen predvsem od pravil o amortizaciji, ki se uporabljajo. V 
vsakem primeru bi skupna davčna osnova zmanjšala sedanjo veliko raznolikost davčnih 
osnov v evropskih državah. Izračuni na podlagi zbirk podatkov Amadeus in ORBIS na 
vzorcu multinacionalnih podjetij kažejo, da bi od CCCTB koncepta (torej koncepta s 
konsolidacijo) lahko imelo v povprečju vsako leto približno 50 odstotkov nefinančnih in 17 
odstotkov finančnih multinacionalnih skupin iz zadevnega vzorca koristi zaradi takojšnje 
čezmejne kompenzacije izgube. Ponderiranje ločenih rezultatov za različne sektorje je 
pokazalo, da bi se za skupine po scenariju CCCTB davčna osnova v povprečju povečala 
za približno 3 odstotke glede na trenutno stanje. Zato se postavlja vprašanje, kako bi se 
skupna davčna osnova porazdelila med države članice, v katerih poslujejo 
multinacionalne skupine, zaradi česar je treba opredeliti priložnostne mehanizme 
porazdelitve. Ocena obdavčljivih dobičkov multinacionalnih skupin, izdelana na podlagi 
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podatkov iz finančnih poročil, je pokazala, da bi se s formulo z enako ponderiranimi 
faktorji (torej stroški za zaposlene, sredstva in prodaja glede na destinacijo) osnove 
povečale predvsem v državah članicah iz Srednje in Vzhodne Evrope ter v Nemčiji, 
Španiji, Franciji, Grčiji in Italiji. V tej raziskavi (PWC) RS ni bila zajeta, poleg tega pa 
rezultati raziskave kažejo, da bi imela sprememba ponderiranja porazdelitvenih faktorjev 






7 PRISPEVEK K ZNANOSTI IN STROKI 
Izhajajoč iz teoretičnih podmen ter preverbe le-teh na podatkih za Slovenijo lahko 
ugotovitve naše raziskave oblikujemo v generalnejše ugotovitve oz. pravila. Izkazalo se je, 
da model povezave instituta tanke kapitalizacije s finančnimi in investicijskimi odločitvami, 
ki je bil oblikovan na podlagi teoretičnih dognanj ne velja (vsaj ne v celoti) za Slovenijo. 
Dosedenje raziskave po svetu so pokazale, da se izhodiščna spremenljivka oz. parameter  
- notranja zadolženost podjetij - zaradi zaostrovanja pravil tanke kapitalizacije zmanjšuje, 
kar pomeni, da je institut tanke kapitalizacije učinkovit v omejevanju dolžniškega 
financiranja. Prav osrednje vprašanje oz. hipoteza (H1), katere cilj je bil izmeriti in 
empirično dokazati učinkovitost davčnega pravila, se za Republiko Slovenijo ni potrdila, 
kar navaja na sklep, da pravilo ni doseglo svojega namena. Uzakonitev slednjega z 
obrazložitvijo, da gre za ščitenje davčne osnove družb in posledično davčnih prihodkov, ni 
imelo smisla, saj omenjeni parametri sploh niso bili ogroženi. Naše ugotovitve smo  
analitično primerjali tudi z drugimi viri. Tako iz poročil Banke Slovenije, ki navajajo podatke 
o virih financiranja neposrednih tujih naložb (enote iz naše raziskave) izhaja, da so se NTI 
o opazovanem obdobju povečano dolžniško financirale, še zlasti intenzivno pa v obdobju 
po letu 2006. Slednje potrjuje izsledke naše raziskave, da je opazovana skupina 
gospodarskih subjektov izkazovala trend povečanega in ne zmanjšanega dolžniškega 
financiranja, saj smo poleg notranjega zadolževanja analizirali tudi zunanje zadolževanje, 
ki je prav tako v povprečju naraslo (H2). Prispevek doktorske disertacije se kaže v 
ugotovitvah, da so se subjekti v povprečju po davčni reformi v večjem deležu financirali 
dolžniško in to tako notranje kot tudi zunanje ter da zaostrovanje pravil ni povzročilo 
zmanjšanega notranjega zadolževanja in posledično večjega zunanjega, temveč je 
notranje zadolževanje naraslo. Poleg te ugotovitve konkretna empirična raziskava 
predstavljena vzorčni model, kako bi bilo potrebno znotraj davčne (pa tudi ostale) 
zakonodaje stanje vpletenih komponent, deležnikov in/ali drugih parametrov empirično 
preveriti, preden se zakonodaja spreminja.  
Na podlagi zapisanega ponuja disertacija kot prispevek znanosti tudi izhodišča za 
slovenski davčni model, katerega cilj je sistematično zaobjeti vse parametre in deležnike 
ter povezave med njimi zaradi sprejemanja učinkovitejše in nevtralnejše davčne 
zakonodaje. Slednje zahteva  proučitev obstoja in uporabe obstoječih modelov merjenja 
učinkov zakonodaje v Sloveniji ter posledično postavitev koncepta presoje učinkov 
zakonodaje na RIA platformi, ki je najpogosteje uporabljen koncept predhodne presoje 
učinkov predpisov. Disertacija v nadaljevanju analizira trenutno stanje presoje učinkov v 
slovenski (ne le davčni) zakonodaji in postavlja priporočila za bodoči model presojanja 
obstoječe in nove davčne zakonodaje. Primerna strategija razvijanja davčne politike je 
ključnega pomena tako za gospodarske subjekte, ki poslujejo na mednarodnem kot tudi 
(če ne še bolj) za tiste, ki poslujejo le v nacionalnem okolju, saj slednja predstavljajo 
številčno bogatejšo skupino. Izhodišča za slovenski davčni model pa so lahko podlaga in 
izziv za nadaljne delo na področju upravno-pravne vede, ki naj gradi svoj razvoj in prakso 
na spoznanjih in v sodelovanju z ekonomsko znanostjo. Disertacija končno ponuja kopico 
novih izzivov na področju upravne vede, saj tako teoretično kot empirično preverja 
učinkovitost davčne zakonodaje v Republiki Sloveniji za nazaj in s tem nakazuje trende za 
 130 
 
nadaljnja raziskovanja kot tudi uporabo ugotovitev disertacije v praksi. Konkretne 
ugotovitve so na razpolago zakonodajalcem, ki na podlagi konkretnega primera lahko 
dobijo vpogled v ekonomske posledice, posredno pa tudi administrativne posledice 
zakonodaje. Možnosti za nadaljnje delo pa se odpirajo na področju razvoja slovenskega 
RIA modela, ki naj temelji na širše družbeno zasnovanih spremembah.   
Pomanjkljivosti doktorske disertacije se kažejo zlasti pri vrednotenju spremenljivk, ki 
zaradi svojih značilnosti ponujajo statičen vpogled v opisano problematiko, saj temeljijo na 
obstoječi zakonodaji, ki je veljala v času pisanja doktorske disertacije. Morebitna 
sprememba katere izmed spremenljivk bi namreč utegnila zmanjšati ligitimnost odločanja 
na podlagi predstavljenga modela. Prav tako se kot pomankljivost ponuja tudi izostanek 
konkretnejših ugotovitev o vzročnoposledičnih povezavah in korelacijah med parametri 
raziskave; le-ta namreč osvetljuje samo razlike v povezavah posameznih spremenljivk 
pred in po davčni reformi iz leta 2005 in ne analizira ostalih dejavnikov, ki še posebaj v 
času krize in turbulentnega gospodarskega razvoja izkazujejo potencialen vpliv na 
poslovanje gospodarskih subjektov na eni strani in oblikovanje nacionalne davčne politike 
na drugi strani. 
7.1 OCENA UČINKOV PREDPISOV V REPUBLIKI SLOVENIJI 
Na nivoju EU se kot temeljno orodje za analizo kakovosti zakonodaje oz. presojo učinkov 
predpisov (v poglavju 2 že opisana metodologija) uporablja RIA. Splošni cilj presoje 
učinkov predpisov je, da pomaga vladam pri ex-ante vrednotenju potencialnih učinkov 
politike na vse vpletene deležnike, bolj učinkoviti implementaciji področnih politik ter 
celostni projekciji njihovih dolgoročnih učinkov. Uporablja se za pregled in merjenje 
verjetnih koristi, stroškov in učinkov nove ali obstoječe ureditve. Analiza, vrednotenje in 
presoja učinkov predpisov po metodologiji RIA celovito podpira proces oblikovanja 
politike, saj RIA za presojo učinkov predpisov uporablja elemente kot so (OECD, 1997, 
str. 13):  
1) empirična analiza – odločitve so zasnovane na dejstvih in analizah, ki določajo 
parametre delovanja v skladu z določenimi merili; 
2) ekspertne skupine – odločitve so zasnovane na strokovni presoji zaupanja vrednih 
strokovnjakov; 
3) dogovor med deležniki – odločitev je dosežena s skupino zainteresiranih strani, ki 
oblikujejo skupno stališče, ki uravnoveša njihove interese; 
4) politično soglasje – politični predstavniki iščejo rešitve oz. odločitve na podlagi 
prioritet  politično zastavljenih ciljev; 
5) primerjalna analiza – odločitev temelji na primerjavi z zunanjim modelom, kot so 
mednarodne ureditve. 
Vsaka izmed odločitev v procesu oblikovanja politik izvira iz kombinacije zgoraj naštetih 
odločitvenih metod. Uporabljene kombinacije se v državah razlikujejo glede na nacionalno 
kulturo, politično tradicijo, administrativno ureditev in aktualno družbeno-politično 
dogajanje. 
Odločevalski okvir RIA vključuje več metod, ki so v svojem bistvu izkustveno zasnovane. 
Vloga RIA v procesu oblikovanja politik torej presega zgolj okvirje formalne empirične 
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metode, saj glede na svoj značaj lahko pomembno prispeva k drugim metodam, ki se 
uporabljajo za podporo odločanju pri oblikovanju različnih javnih politik. Zgoraj opisani 
elementi (metode) morajo biti med seboj komplementarni, saj noben izmed naštetih 
elementov RIA v samostojni obliki ne ponuja zadostne podpore za oblikovanje ustreznih 
javnih politik. Učinkovita integracija elementov znotraj RIA in njihova premišljena uporaba 
v odločevalskem procesu pa lahko omogoči z dokazi podprto odločanje, izboljša vključitev 
vpletenih deležnikov v javno razpravo in odločevalski proces, olajša medresorsko 
usklajevanje politik ter lahko predstavlja temelj za uporabo alternativnih metodoloških 
pristopov za vrednotenje načrtovanih politik in njihovih učinkov (OECD, 2008).   
Kljub temu da RIA ne predstavlja samozadostnega orodja za podporo odločevalskemu 
procesu, pa izsledki, pridobljeni z uporabo RIA, lahko nakazujejo pomemben trend pri 
oblikovanju in usmerjanju javnih politik. Ugotovitve pridobljene na podlagi RIA so toliko 
bolj pomembne, kolikor je bila ustrezna predhodna analiza pri izbiri ustreznih metod 
znotraj RIA za vrednotenje posamezne politike in njenih učinkov. Uporabljena metoda, 
način njene prezentacije in njena kontekstualna umestitev v proces oblikovanja politike 
lahko vplivajo na določitev prioritet oz. dodelitev večje uteži določenim vrednotam, na 
katere se osredotočajo politike. Uporaba določene metode pri presoji učinkov predpisov 
lahko okrepi pozicije posameznih deležnikov vključenih v odločevalski proces in težo 
njihovih predlogov in argumentov ter na ta način, v sodelovanju z drugimi metodami, 
razkrije neupravičenost določenih ukrepov znotraj politik oz. nezmožnost njihove 
implementacije. Potencial RIA, da spremeni naravo odločevalskega procesa je eden 
izmed glavnih razlogov, zakaj uporaba RIA ostaja kontroverzna in v praksi težko 
izvedljiva. V bistvu RIA poskuša razširiti in razjasniti pomembne dejavnike, ki vplivajo na 
sam odločevalski proces in posledično na sprejem in implementacijo določenih politik. RIA 
implicitno širi področje delovanja in funkcije političnih odločevalcev, ki prehajajo iz ozko 
usmerjene in abstraktne osredotočenosti na reševanje določenih problemov, na 
sprejemanje uravnoteženih političnih odločitev, ki predstavljajo kompromis med 
prioritetnimi ekonomskimi in družbenimi cilji. Okvir za presojo učinkov zakonodaje ne 
predstavlja zgolj tehnokratskega orodja, ki se s političnimi direktivami dodaja k procesu 
oblikovanja politik, ampak je predvsem metoda za podporo preoblikovanja obstoječega 
načina določanja prioritet na posameznih političnih področjih in sprejemanja ustrezne 
zakonodaje ter zagotavljanja učinkovite vloge države (Cave in dr., 2008).  
V zadnjem času je zakonodaja tako na nacionalnem nivoju kot tudi širše pod številnimi 
pritiski; od pritiskov na strani stroškov zakonodaje ter inflacije le-te v današnjem 
zahtevnem poslovnem okolju, pritiskov zagovornikov zakonodaje kot osnovnega orodja za 
zaščito vseh vrst družbenih vrednot, pa vse do pritiskov zaskrbljenih za učinke predpisov 
na drugih področjih politike (npr. trgovine, konkurence ter ustvarjanja delovnih mest). 
Glavni izziv obvladovanja je zahtevnost – gre za obvladovanje novih povezav, igralcev, 
kompromisov, opravil in orodij v sklopu učinkovitega procesa odločanja, kjer naj bodo 
visoko kakovostne odločitve pravočasne. Vlade oz. zakonodajalci, ki uporabljajo RIA, so 
definirali štiri glavne cilje, ki odgovarjajo na omenjene pritiske (OECD, 2008).   




Trend k čim bolj utemeljenim in empirično verificiranim predpisom je opazen v državah 
OECD. To kaže vse večja zaskrbljenost glede učinkovitosti tako z vidika zasebnega 
sektorja kot z vidika delovanje vlade same. Kakovosten predpis je vedno bolj tisti, ki 
opravlja učinkovito politiko kar se da stroškovno učinkovito. V odvisnosti od tega, kako je 
uporabljena, ocena učinkov zakonodaje lahko daje informacije za proces odločanja o 
učinkovitosti politike in o stroškovni učinkovitosti instrumenta politike.  
Velik potencial instrumentov za merjenje učinkov zakonodaje se kaže v izboljševanju 
metrike  za vrednotenje in primerjavo stroškov in koristi različnih zakonov ter lažji določitvi  
prednostnih nalog med zakonodajami in zakonodajnimi področji. Dodeljevanje sredstev od 
manj k bolj učinkovitim predpisom bo izboljšalo učinkovitost in zmanjšalo stroške vladnih 
aktivnosti. 
2. Vključitev več političnih ciljev 
Ključni izziv za zakonodajalce je integracija več politik, ki vplivajo druga na drugo. Ker svet 
postaja vedno bolj kompleksen, se morajo zakonodajalci zavedati ne le ozkih lastnih 
ciljev, ampak tudi drugih učinkov, kot so učinek na gospodarsko učinkovitost, trgovino, 
pravičnost in okolje. Izkušnje kažejo, da se politični kompromisi bolje upravljajo z bolj 
temeljitim razumevanjem političnih povezav in skrbnim oblikovanjem interaktivnih 
regulatornih politik. 
RIA se lahko uporablja kot skupni okvir, ki omogoča izpostavljanje vplivov in povezav med 
politikami in daje političnim odločevalcem možnost, da pretehtajo kompromise. V tem 
smislu ni samo analitično orodje, temveč tudi usklajevano orodje za povezovanje različnih 
interesov. Programi za merjenje učinkov zakonodaje se uporabljajo za ocenjevanje vedno 
bolj široke palete regulativnih vplivov različnih političnih področij in te vplive vstavljajo v 
okvire, v katerih je primerjava koristi in stroškov bolj jasna. 
3. Izboljšati preglednost in posvetovanje 
V zadnjih desetih letih je opazen močan trend v smeri bolj odprtega in participativnega 
odločanja. Vlade uporabljajo najrazličnejše metode, da omogočijo zainteresiranim 
skupinam zgoden in čim bolj učinkovit dostop do procesov odločanja. Slednje je del 
obsežnejšega  gibanja v območju OECD, katerega cilj je izboljšanje odprtosti, 
preglednosti in odzivnosti vlade. 
V nasprotju z drugimi načini odločanja, ki se nagibajo k nejasnosti in netransparentnosti 
do zunanjih deležnikov, metoda RIA razkriva vsebine odločitev in vplive ukrepov. To je 
tudi razlog, da je slednja tesno povezana s procesom javnega posvetovanja v številnih 
državah. V resnici je javno posvetovanje pogosto zasnovano na dokumentih presoje 
učinkov zakonodaje, ki izkazujejo cilje in učinke predlaganih predpisov. Vključitev presoje 
učinkov zakonodaje v posvetovanje je povečala preglednost zakonodajnih  procesov, 
zagotovila kontrolo kakovosti učinkov ter izboljšala informacije, na katerih slonijo 
odločitve.  
4. Izboljšanje vladne odgovornosti 
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RIA lahko izboljša vključenost in odgovornost nosilcev odločanja na ministrski in drugih 
političnih ravneh prek obširnejšega poročanja in natančnejših prikazov, kako vladne 
odločitve koristijo širši družbeni skupnosti. Namen številnih programov RIA je omogočanje 
razumevanja in prevzemanja osebne odgovornosti za zakonodajne odločitve.  
7.2 SMERNICE ZA VKLJUČITEV PRESOJE UČINKOV PREDPISOV V 
OBLIKOVANJE DAVČNE ZAKONODAJE 
V Republiki Sloveniji smo vprašanje kakovosti zakonodaje in s tem povezanih 
instrumentov prvič vključili v dokumente, ki so se nanašali na sistemski pristop k procesu 
reforme slovenske javne uprave. V kontekstu demokratizacije slovenskega javnega 
sektorja se RIA omenja v Programu za učinkovit vstop v Evropsko unijo, prav tako pa v 
Strategiji nadaljnjega razvoja slovenskega javnega sektorja 20032005, na podlagi katere 
je bila v delovni program Vlade za leto 2003 vnesena izdelava predloga Zakona o analizi 
učinkov predpisov, ki žal ni bil sprejet. Zgodovinski pregled aktivnosti na tem področju 
pokaže, da je bilo v smeri uvedbe ocene učinkov oz. vplivov predpisov v zadnjem 
desetletju kar nekaj storjenega; še zlasti veliko na področju odprave administrativnih ovir.  
Rezultat omenjenih aktivnosti so tudi konkretne določbe o ocenjevanju vplivov predpisov, 
ki jih je moč zaslediti v nekaterih sistemskih in področnih zakonih ter splošnih pravnih 
aktih, ki urejajo delovanje zakonodajnega organa in Vlade. Konkretno gre za Poslovnik 
Vlade RS, Poslovnik Državnega zbora RS, Zakon o javnih financah, Zakon o državni 
upravi, Zakon o varstvu okolja ter Zakon o sodelovanju med državnim zborom in vlado v 
zadevah Evropske unije. Elementi RIA skratka obstajajo, vendar so razpršeni po več 
pravnih aktih, obseg analiziranih vplivov je preširok, pa tudi pri preučevanih vplivih oz. 
učinkih ni natančnih navodil za izvedbo analiz. Pomanjkljivo je urejena tudi povezava med 
ocenjevanjem vplivov in vključevanjem javnosti v postopek sprejemanja odločitev, saj ni 
sistemsko urejena (Rakar, 2005, str. 69). 
Velik korak na področju presoje učinkov predpisov je bil narejen konec leta 2005, ko je 
Vlada na področju sprejemanja predpisov sprejela Program ukrepov za odpravo 
administrativnih ovir ter v začetku leta 2006 dodala še spremembo Poslovnika Vlade, v 
katerem je bolj natančno in širše določila izvajanje presoje učinkov predlaganih predpisov. 
S Poslovnikom Vlade je tako določeno, da mora biti predlog zakona oblikovan tako, da 
vsebuje naslov zakona, uvod, besedilo členov in obrazložitev. Kadar predlagatelj zakona 
pred vložitvijo zakona ne predlaga predhodne obravnave, se prične redni zakonodajni 
postopek, ki je sestavljen iz treh obravnav. Poleg rednega zakonodajnega postopka lahko 
predlagatelj zakona predlaga, da Državni zbor obravnava predlog zakona v skrajšanem ali 
po nujnem postopku. Po končani razpravi o predlogu zakona Državni zbor glasuje o 
predlogu zakona. Bistvene določbe, ki se nanašajo na področje presoje učinkov 
zakonodaje so:  
 ocena stanja in razlogi za sprejem zakona, cilji, načela in poglavitne rešitve 
predloga zakona, 
 ocena finančnih posledic predloga zakona za državni proračun in druga javna 
finančna sredstva,  
 134 
 
 navedba, da so sredstva za izvajanje zakona v državnem proračunu zagotovljena, 
če predlog zakona predvideva porabo proračunskih sredstev v obdobju, za 
katerega je bil državni proračun že sprejet  
 prikaz ureditve v drugih pravnih sistemih in prilagojenosti predlagane ureditve 
pravu Evropske unije, pri čemer mora prikaz vsebovati ureditve v najmanj treh 
pravnih sistemih držav članic Evropske unije in 
 druge posledice, ki jih bo imel sprejem zakona. 
Pravne podlage, iz katerih izhaja zahteva po izvedbi analiz učinkov predpisov, v RS 
obstajajo, vendar pa v preteklosti Vlada k problematiki priprave in izvedbe analiz učinkov 
predpisov ni pristopila dovolj sistematično in celovito oziroma dosledno. Vlada se je v 
določenih časovnih obdobjih osredotočala zgolj na posamezna področja izvajanja analiz 
učinkov oziroma načrtovala sprejem posebnih predpisov, ki bi natančneje urejali to 
področje. Najmanj, kar naj bi ocena učinkov predpisov še vsebovala, so odgovori na 
vprašanja, kot so, ali določen predpis resnično potrebujemo, ali s predpisom res 
dosegamo cilj, ki smo si ga zastavili, in ali cilja ni mogoče doseči na drug način, brez 
regulacije.  
V RS je bilo na področju presoje učinkov največ narejenega z vidika odprave 
administrativnih ovir; tako tudi na področju davčne zakonodaje, še zlasti Zakona o 
davčnem postopku. Kot postopkovni predpis posega v izvajanje materialnopravnih 
predpisov in s tem pobiranje davkov v Sloveniji. Analize kažejo, da je v obdobju 2006 do 
2010 doživel številne spremembe, ki pa so se odrazile na učinkovitejšem pobiranju 
davkov glede na okoljske spremembe (Kovač, 2012). 
Računsko sodišče v poročilu iz leta 2007 ocenjuje, da je, navkljub uzakonitvi vsaj »delne« 
ocene učinkov zakonodaje v slovenskem pravem redu, stanje na področju dejanskega 
izvajanja analiz učinkov nezadovoljivo. Pri preverjanju priprave predlogov zakonov po 
kriterijih (1) ocene finančnih posledic predloga zakona; (2) izdaje mnenj o oceni finančnih 
posledic predloga zakona; (3) preverjanju predvidenih drugih učinkov predloga zakona ter 
(4) vključevanju javnosti v postopek priprave predloga zakona) so revizorji računskega 
sodišča ugotovili, da so predlagatelji zakonov v postopku priprave predloga zakona 
navedli oceno finančnih posledic za državni proračun in druga javnofinančna sredstva, in 
sicer v letu 2004 za 86,21 odstotka, v letu 2005 pa za 97,78 odstotka predlogov zakonov. 
V skladu z Zakonom o javnih financah je Ministrstvo za finance te ocene tudi obravnavalo, 
nekatere zaradi potrebnih dopolnitev celo večkrat. Ministrstvo za finance ni imelo pripomb 
le na 24,14 odstotka pripravljenih ocen finančnih posledic v letu 2004 in na 6,67 odstotka 
ocen v 2005. Obstaja tveganje, in s tem se strinja tudi Ministrstvo za finance, da 
pripravljene ocene finančnih posledic velikokrat niso pripravljene dovolj natančno in 
dosledno, predlagatelji pogosto namreč navedejo le, da predlog zakona ne bo imel 
finančnih posledic. 
Prav tako je bilo ugotovljeno, da je vrednotenje drugih posledic, ki jih bo imel sprejeti 
zakon na družbo kot celoto, opisano le v 30 odstotkih primerov, in še takrat v obliki 
splošnega opisa, brez jasnih in natančnejših ugotovitev. Izsledki raziskave Računskega 
sodišča so pokazali, da so predlagatelji zakonov (41,67 odstotka zakonov za predlagane v 
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letu 2004 in 61,36 odstotka za predlagane v letu 2005) navedli, da predlog zakona ne bo 
imel nikakršnih drugih posledic; to je posledic na okolje, gospodarstvo in socialno varnost. 
Kar zadeva kriterij vključevanja posameznikov in druge zainteresirane javnosti, ki naj 
podajo svoje pripombe na posamezen predlog zakona, je analiza rezultatov pokazala, da 
predlagatelji tako kot pri merjenju spletne obiskanosti tudi pri spremljanju odzivov na 
objavljene predloge zakonov po večini ne vodijo statistike. Javnost ima priložnost 
vključevanja v postopek priprave zakonov, pri tem pa so ministrstva ocenila, da je njen 
odziv skromen, možnost vključevanja pa le redko izkoriščena (Računsko sodišče, 2007). 
Ob bok izsledkom omenjene analize Računskega sodišča lahko uvrstimo tudi oceno 
učinkov   predlaganega Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb (Poročevalec 
Državnega zbora, EVA: 2006-1611-0004, št. 00712-37/2006/17, dne 16. 9. 2006), v 
katerem smo po natančnem pregledu ugotovili, da je Ministrstvo za finance kot 
predlagatelj institutu tanke kapitalizacije namenilo le obrazložitev, citiram: »Predlaga se 
dopolnitev, po kateri se obresti priznajo kot odhodek, če zavezanec dokaže, da bi 
presežek posojil lahko dobil od posojilodajalca, ki je nepovezana oseba. Kar ne pomeni, 
da bo davčni organ v vseh primerih ugotavljal ali bi neodvisna (nepovezana) banka ali 
druga nepovezana oseba dala posojilo (morebiti) prezadolženemu zavezancu, bo pa 
dopuščena možnost zavezancu, da dokaže, da ne daje prednost financiranju z dolgom 
zaradi doseganja davčno ugodnejše obravnave, kar obravnava obresti napram obravnavi 
dividend je, ampak se je za takšno financiranje odločil na primer iz ekonomskih razlogov. 
Predlagatelj ocenjuje, da je s predlagano ureditvijo v zadostni meri zaščitena davčna 
osnova, pravice zavezanca, predlagani sistem pa je primeren tudi z vidika davčnega 
administriranja«. Ministrstvo za finance kot predlagatelj davčne zakonodaje v kontekstu 
RIA pripravlja le: 
 oceno finančnih posledic predloga zakona za državni proračun in druga javna 
finančna sredstva; 
 ter presojo drugih posledic uvedbe, kot so administrativne in druge posledice, 
posledice za okolje (vključuje prostorske in varstvene vidike), posledice za 
gospodarstvo, posledice na socialnem področju in posledice na dokumente 
razvojnega načrtovanja. 
Razen ocene finančnih posledic, ki jih predlagatelj ocenjuje le na nivoju celotnega zakona, 
ne pa za posamezne davčne institute, ki se spreminjajo (uvajajo ali ukinjajo), so ostale 
presoje zgolj naštete in le grobo opisane, nikakor pa ne ovrednotene. Noben segment 
ocene ne vsebuje analize stroškov in koristi ali integrirane analize, analize stroškovne 
učinkovitosti ali ocene tveganj. Posledično ne preseneča dejstvo, da smo v empiričnem 
delu disertacije ugotovili, da se je institut tanke kapitalizacije izkazal kot neučinkovit in 
odvečen. Opirajoč se na teorijo načrtovanja in priprave davčne zakonodaje, ugotavljamo, 
da je opravljena ocena uvedbe davčnega instituta tanke kapitalizacije pomankljiva vsaj pri 
analizi dosedenje prakse oz. analizi trenutnega stanja, posledično pa tudi pri oceni 
učinkov na proračun, medtem ko je ocena zajemala primerjavo z drugimi državami. 
Empirični del disertacije vsebinsko pokriva oceno dosedanje prakse oz. trenutnega stanja, 
saj je razkril, da so bila slovenska podjetja v v več kot 25 % lasti tujcev minimalno 
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dolžniško financirana s strani kvalificiranih lastnikov. S tovrstno empirično analizo lahko 
odgovorimo na vprašanje, ali predpis resnično potrebujemo? Raziskava dosedanjih 
znanstvenih dognanj na omenjenem področju potrjuje, da druge države (tako v EU kot 
drugje po svetu) veliko pozornosti namenjajo prav preučevanju stanja posamezne 
problematike v državi, še zlasti pa spremembam, do katerih pride kot posledica davčnih 
reform oz. spremembe posameznih institutov davčne zakonodaje. Prav pogoste 
spremembe davčne zakonodaje kot dela fiskalne politike države bi morale biti temeljito 
ovrednotene z več vidikov, ki so vključeni v okvir RIA.  
Da je stanje na področju davčne zakonodaje kar zadeva ocene učinkov na, za državo, 
nadpovprečnem nivoju, dokazuje preučitev predlogov zakonodaje na drugih področjih, ki  
pokaže, da ocene oz. presoje učinkov zakonodaje ne dosegajo niti standardov, ki so se 
oblikovali na področju davčne zakonodaje. Analiza Računskega sodišča, ki je posegla čez 
meje davčne zakonodaje ugotavlja, da številni predlogi ostajajo celo brez ocene finančnih 
posledic oz. so slednje ocenjene z nič. Slednje nakazuje na tveganje, da predlagatelji tako 
pripravo ocene finančnih posledic kot tudi pripravo ocene drugih posledic obravnavajo bolj 
kot administrativno obveznost v postopku priprave in sprejemanja zakona kot pripomoček 
pri odločanju. 
Pri oblikovanju slovenskega modela za oceno učinkov predpisov na področju davkov bi 
morali upoštevati deset najpomembnejših elementov, ki so se pri oblikovanju RIA izkazali 
za ključna priporočila (dobre prakse). Gre za:  
1. Zagotovitev potrebne zavezanosti političnih akterjev k predhodni presoji učinkov 
predpisov  
Uspeh predhodne presoje učinkov zakonodaje je v največji meri odvisen od njene 
vključenosti v najzgodnjejše faze procesa političnega oblikovanja, ki so v domeni političnih 
akterjev. Zavest slednjih, da na uspešnost in učinkovitost oblikovanja in implementacije 
zakonodaje vpliva uporaba ustreznih orodij za predhodno vrednotenje predvidenih politik 
in njihovih učinkov lahko zagotovi pogoje za sprejem dolgoročno učinkovitih politik. 
Izkušnje na nivoju OECD kažejo, da mora biti uvedba RIA podprta z navišjih političnih 
ravni.  
2. Skrbna dodelitev odgovornosti za izvedbo posameznih segmentov RIA  
Na uspeh kreiranja in implementacije RIA bistveno vpliva natančna dodelitev odgovornosti 
med vpletene deležnike. Postavitev modela z natančno definiranimi odgovornostmi 
izboljšuje pristojnosti in integriranost v proces odločanja. Poleg tega pa je potreben 
osrednji organ, ki nadzoruje RIA postopek in zagotavlja skladnost, verodostojnost in 
kakovost slednjega, pri tem pa potrebuje ustrezna pooblastila in spretnosti za opravljanje 
te funkcije. 
3. Usposabljanje zakonodajalcev  
Zagotoviti je potrebno formalne in ustrezno oblikovane programe, ki obstajajo zato, da 




4. Uporaba konsistentnih, toda še vedno fleksibilnih analitičnih metod  
Načelo tehtanja med koristmi in stroški je treba zagotoviti v vseh predpisih, vendar se 
analitične metode med seboj lahko razlikujejo, dokler RIA identificira in pretehta vse 
pomembne pozitivne in negativne učinke in vključuje kvalitativne in kvantitativne analize. 
Obvezne smernice pri opredelitvi metod so postavljene s ciljem kar največje doslednosti 
pri kreiranju RIA modelov. 
5. Razvijanje in implementiranje strategije za zbiranje podatkov 
Kakovost podatkov je bistvenega pomena za uporabnost ocen, pridobljenih z analizo. Z 
izrecno politiko osrednjega organa bi pri kreiranju in implementaciji RIA morali razjasniti 
standarde kakovosti sprejemljivih oz. primernih podatkov ter predlagati strategije za 
zbiranje visokokakovostnih podatkov z minimalnimi stroški ter v omejenem časovnem 
obdobju. 
6. Strogo usmerjanje na prizadevanja RIA  
Uporaba sredstev naj bo locirana na tista področja, ki imajo največje in najboljše obete za 
spremembo učinkov predpisa. RIA je treba uporabiti na vseh pomembnih političnih 
predlogih, bodisi da so le-ti predlagani z zakonom, aktom nižje ravni ali le pojasnilom 
ministrstva. 
7. Dosledno integrirati RIA v proces političnega oblikovanja, v kar se da zgodnejši 
fazi 
Zakonodajalci morajo uvide RIA sprejeti kot orodje oz. sestavni del političnih odločitev in 
ne le kot dodatno zahtevo za zunanjo uporabo s strani zainteresiranih deležnikov.  
8. Obveščati javnost in promovirati dosežene rezultate 
Zakonodajalci so le redko analitiki, zato je pomembno, da so rezultati RIA ekplicitno 
obelodanjeni in pojasnjeni s konkretnimi posledicami in izrecno opredeljenimi opcijami. 
Uporaba skupnega formata bo pri tem izredno povečala učinkovitost obveščanja. 
9. Obsežno vključevati zainteresirano javnost  
Postopek RIA naj bo zasnovan na širokem in pravočasnem posvetovanju z 
zainteresiranimi skupinami, kar utegne pomeniti veliko število postopnih korakov v 
vključevanju zainteresiranih. 
10. Uporabljati RIA na obstoječih kot tudi novih predpisih. 
Postopke RIA je treba uporabiti tako na novih kot tudi pri postopkih sprememb obstoječe 
zakonodaje.  
In končno, trenutni slovenski model za podporo odločanju pri oblikovanju oz. sprejemanju 
davčne zakonodaje je zasnovan na dosedanjih teoretičnih konceptih. Ministrstvo za 
finance kot predlagatelj davčnih predpisov oblikuje ekspertno skupino, ki je vse pogosteje 
sestavljena tudi iz zunanjih ekspertov. Slednja oblikuje rešitve, ki so plod uskladitve 
neustrezne trenutne rešitve z rešitvijo, ki bi po izkušnjah drugih držav najbolj ustrezala 
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RS. Za izbrano rešitev (oz. nekaj teh) se pripravi ocena davčnih prihodkov ter glede na 
določila zakonodajnega postopka tudi analiza primerjalnih rešitev. Izkaže se, da je faza 
raziskave oz. analize trenutnega stanja zelo podcenjena. Slednja ne predstavlja le 
sprejetja »impulza iz okolja« ali uskladitve oz. primerjave rešitvami z drugimi državam, 
temveč bo, ob ustreznem metodološkem pristopu, ponudila odgovor na vprašanje, ali 
določen predpis resnično potrebujemo oz. ali s predpisom res dosegamo cilj. Na primeru 
instituta tanke kapitalizacije se je namreč izkazalo, da je uskladitev z zakonodajo EU na 
področju transfernih cen glede na zakonodajo EU res bila potrebna, a so empirični podatki 
pokazali, da slovenska podjetja v tuji lasti v trenutku sprejemanja davčne zakonodaje oz. 
instituta tanke kapitalizacije niso bila niti približno podkapitalizirana in torej potrebna 




Globalizacija je preoblikovala gospodarstvo. Poleg geografije proizvodnje se je zelo 
spremenila tudi notranja organizacija družb, ki poslujejo na mednarodnih trgih. Vedno 
večje povezovanje trgov se pri področju obdavčitve dohodkov pravnih oseb ustavi. Trg EU 
s 27 različnimi davčnimi sistemi, ki se uporabljajo vzporedno in se med seboj razlikujejo, 
dejansko ostaja zelo razdrobljen, zaradi česar je v primerjavi s svojima velikima 
trgovinskima partnericama Združenimi državami Amerike (ZDA) in Japonsko v bistveno 
slabšem položaju. Razdrobljenost EU na številne davčne sistema povzroča dvostranske 
posledice. Na makro nivoju se zaradi tekmovanja med državami povzroča huda davčna 
konkurenca, saj želijo vsaka zase pridobiti čim več neposrednih tujih investicij. Bolj ko bo 
davčno okolje ugodno, večje bo število le-teh. Zato je v zadnjih desetletjih zlasti v EU 
opazen trend izrednega zniževanja davčnih stopenj za davek od dohodkov pravnih oseb. 
Na mikronivoju pa morajo mednarodna podjetja zaradi razdrobljenosti EU upoštevati 
davčne sisteme različnih držav, kar povzroča velike stroške usklajevanja in izpolnjevanja 
davčnih obveznosti, vendar pa omogoča tudi davčno načrtovanje. Slednje se najpogosteje 
izvaja z zmanjševanjem računovodskih dobičkov v državah z visoko obdavčitvijo preko 
transfernih cen blaga in storitev. Poleg slednje se mednarodna podjetja poslužujejo 
alokacije računovodskih dobičkov tudi z vplivanjem na finančno strukturo. Namensko drag 
dolg na lokacijah z visoko obdavčitvijo lahko bistveno zmanjša davčno obremenitev 
mednarodnih podjetij. Finančna struktura mednarodnih podjetij in vzorec obresti za 
notranji dolg ter drugi prihodki so v zadnjih letih konsistentna strategija davčne 
minimizacije. Najpogostejšima strategijama davčnega načrtovanja pa lahko dodamo še 
strategijo pripisa skupnih stroškov (kot so stroški za R&R dejavnost ali storitve matičnega 
podjetja) državam z visoko obdavčitvijo in s tem znižanja računovodskih dobičkov te 
države.  
Zmožnost mednarodnih podjetij, da premikajo dobičke z uporabo direktnih in indirektnih 
finančnih struktur, povzroči, da je strošek kapitala nižji od obrestne mere. Na podlagi tega 
so čezmejne investicije, zlasti v primeru indirektnega investiranja, favorizirane glede na 
izključno domače investicije, saj imajo mednarodna podjetja izrazito možnost investirati na 
osnovi davčne učinkovitosti. To pomeni, da davčni sistem utegne spodbujati preveč 
čezmejnih transakcij v primerjavi z mednarodno nevtralnim davčnim sistemom. Bistven 
problem, vezan na obdavčevanje direktnih investicij, je ta, da si vsaj dve jurisdikciji 
prilaščata iste prihodke. Za razliko od domačih podjetij, ki so obdavčena z nominalno 
davčno stopnjo, se v mednarodnem kontekstu prihodki pridobljeni v operacijah na tujem 
lahko obdavčujejo po več različnih nominalnih stopnjah. Celo več, dokončno davčno 
breme je definirano s kompleksnimi pravili določanja davčne osnove, ločene obdavčitve 
različnih komponent prihodkov znotraj skupine, ter zakonodaje, ki učinkuje na vzpodbude 
za premike kapitala in investicij.  Posledično je proces globalizacije zbližal nacionalne 
države, pri tem pa povzročil večjo davčno konkurenco. Na eni strani je zmanjševanje 
transportnih in komunikacijskih stroškov povzročilo, da so postale realne investicije bolj 
mobilne med posameznimi jurisdikcijami, na drugi strani pa so finančne inovacije ter 
liberalizacija olajšale mednarodno davčno izogibanje. Izogibanje davkom je namreč 
problem vseh modernih davčnih sistemov. V naravi ljudi je, da kjerkoli obstajajo davčni 
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predpisi oz. zakonodaja, bodo ljudje iskali načine za manipulacijo pravil in zmanjšanje 
davčnega bremena. Številne države so z namenom boja proti davčnemu izogibanju 
postavile splošna pravila proti davčnemu izogibanju, ki dopušča davčnim upravam, da 
prepoznajo načrte, katerih namen in učinek je izogibanje davkom. 
V večini pravnih redov velja, da je davčna osnova za davek na dobiček neto razlika med 
prihodki in davčno priznanimi odhodki pravega subjekta v davčnem letu, pri čemer 
kapitalska izplačila dobička niso davčno priznan odhodek. Obresti kot strošek financiranja, 
vezan na dolžniški način financiranja, so v večini pravnih redov davčno priznan odhodek, 
ki zmanjšuje davčno osnovo. Običajno so za obresti, ki se izplačujejo nerezidentom, 
predpisane nižje stopnje davka po odbitku ali pa davek sploh ni predpisan, za razliko od 
dividend oz. deleža v dobičku, ki je vedno obdavčeno. Prav to pa daje družbi, ki se 
financira pretežno dolžniško, tržno vrednost pred družbo, ki se financira pretežno 
lastniško. Prav zato se države EU vse pogosteje poslužujejo pravil proti davčnemu 
izogibanju, s ciljem, da preprečijo odlivanje davčne osnove in zaščitijo nacionalne davčne 
prihodke. Tako so v zadnjem desetletju številne države uvedle različne oblike omejitev 
razmerja med dolgom in kapitalom. Gre za t. i. pravila tanke kapitalizacije, ki sodijo v 
skupino pravil proti davčnemu izogibanju. S tem države poskušajo obvarovati svoje 
davčne prihodke.  
Tipično pojmovanje tanke kapitalizacije z vidika davčnih uprav pomeni opazovanje obresti, 
ki se zaračunavajo med povezanimi osebami ali znesek posojil, na katerega se 
zaračunavajo te obresti. Pri opazovanju zneskov posojil se davčne uprave osredotočajo 
na tisti del, ki bi ga lahko podjetje dobilo pod tržnimi pogoji (kreditna sposobnost), ter 
nekatere davčne uprave tudi na znesek dobljenih posojil nasploh (torej kreditna 
sposobnost ter odnos do dolga in/ali tveganj). Kategorizacije in klasifikacije pravil tanke 
kapitalizacije so postavljene precej samovoljno ter brez upoštevanja nadnacionalne 
davčne zakonodaje, nato pa je njihova implementacija v praksi izvedena skozi nekaj 
pristopov. Gre za subjektivni pristop, najpogosteje uporabljen pristop s fiksnem razmerjem 
ter pristop distribucije prikritih dobičkov. Vse pogosteje pa se, zlasti v državah u visokimi 
stopnjami davka od dohodkov pravnih oseb ter visokim deležem NTI, pojavlja tudi t. i. 
earning-stripping rule oz. pristop razgaljanja zaslužka.  
Podobno kot druge države članice je tudi RS, ki se je kot ena izmed polnopravnih članic 
EU zavezala svoj nacionalni davčni sistem uskladiti z davčno zakonodajo, na enotnemu 
trgu pripravila temeljito davčno reformo (t. i. Mramorjeva reforma), katere del so bila 
pravila tanke kapitalizacije, ki sodijo v koncept urejanja t. i. tržnih cen med povezanimi 
osebami (tržno načelo). Slovenski zakon o obdavčevanju pravnih oseb vsebuje pravilo 
tanke kapitalizacije od leta 2005. Izbran je bil pristop s fiksnim razmerjem, pri katerem se 
kot odhodek ne priznajo obresti od posojil (razen pri posojilojemalcih bankah in 
hranilnicah), ki so prejeta od delničarja oz. družbenika, ki ima kadarkoli v davčnem 
obdobju neposredno ali posredno v lasti najmanj 25 % delnic ali deležev v kapitalu ali 
glasovalnih pravic v zavezancu, če kadarkoli v davčnem obdobju ta posojila presegajo 
štirikratnik zneska deleža tega delničarja oziroma družbenika v kapitalu zavezanca (t. i. 
presežek posojil), ugotovljene glede na znesek in obdobje trajanja presežka posojil v 
davčnem obdobju, razen če zavezanec dokaže, da bi presežek posojil lahko dobil od 
posojilodajalca, ki je nepovezana oseba. Posojila delničarja oz. družbenika so tudi posojila 
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tretjih oseb, vključno s posojili bank, za katera jamči ta delničar oziroma družbenik, oz. če 
so posojila pridobljena v zvezi z depozitom tega delničarja oz. družbenika v tej osebi 
oziroma banki. Znesek deleža delničarja oziroma družbenika v kapitalu prejemnika 
posojila se določi za davčno obdobje kot povprečje na podlagi stanja vplačanega kapitala, 
prenesenega čistega dobička in rezerv na zadnji dan vsakega meseca v davčnem 
obdobju. Z Bajukovo davčno reformo v letu 2006 pa je prišlo do dopolnitve, po kateri so se 
obresti priznale kot odhodek, če je zavezanec dokazal, da bi presežek posojil lahko dobil 
od posojilodajalca, ki je nepovezana oseba. Tako je bil Zakon o davku od dohodkov 
pravnih oseb (ZDDPO-2, Uradni list 117/2006) s 1. 1. 2007 dopolnjen z določbo, po kateri 
se obresti priznajo kot odhodek, če zavezanec dokaže, da bi presežek posojil lahko dobil 
od posojilodajalca, ki je nepovezana oseba. Kvalificirana udeležba je bila fiksirana na 
štirikratnik zneska deleža tega delničarja oz. družbenika v kapitalu zavezanca, pri tem pa 
je v prehodnih določbah zakon definiral, da se za leto 2005 določi osemkratnik, za leta 
2006, 2007 in 2008 šestkratnik, za leto 2009 pa petkratnik (81. člen ZDDPO-2). 
Naša raziskava je preučevala model povezave instituta tanke kapitalizacije s finančnimi in 
investicijskimi odločitvami za Slovenijo, poleg tega pa tudi morebitno harmonizacijo davka 
od dohodkov pravnih oseb po konceptu enotne davčne osnove na (CCCTB – common 
consolidated corporate tax base). Poseben cilj politike pobude EU je odprava preostalih 
davčnih ovir na notranjem trgu, ki se najpogosteje odražajo kot dodatni stroški 
usklajevanja povezani z mednarodno dejavnostjo, pojav dvojne obdavčitve in prevelike 
obdavčitve. Tako se lahko z manjšimi davčnimi izkrivljanji pri odločitvah o naložbah in 
večjimi možnostmi za čezmejne naložbe doseže splošni cilj izboljšanja gospodarske 
učinkovitosti pri razporeditvi kapitala za proizvodnjo v EU. Tako predvideno izboljšanje v 
smislu enostavnosti in učinkovitosti sistema davka od dohodkov pravnih oseb v EU lahko 
bistveno prispeva k doseganju ciljev strategije EU 2020 in krepitvi notranjega trga v skladu 
s pobudami iz Akta za enotni trg. 
Skupna konsolidirana osnova za davek od dohodkov pravnih oseb (Common 
Consolidated Corporate Tax Base – CCCTB) je ideja za odpravo nekaterih pomembnih 
fiskalnih ovir, ki omejujejo rast na enotnem trgu. V prid harmonizaciji davka od 
dohodkov pravnih oseb govori tudi dejstvo, da so preučevanja optimalnega davčnega 
sistema v kontekstu čezmejnih portfolio in direktnih investicij pokazala, da bi potrebovali 
popolno harmonizacijo, da bi dosegli produkcijo učinkovitost. CCCTB je povezana s 
ponovno preučitvijo davčnih sistemov in prehodom k obdavčevanju, ki bo bolj naklonjeno 
rasti in okolju prijazno kot je priporočeno v strategiji Evropa 2020. Eden glavnih ciljev 
predloga pri načrtovanju skupne osnove je podpora raziskavam in razvoju. S 
konsolidacijo v skladu s CCCTB se zmanjša skupna osnova v primeru čezmejne 
izravnave ekonomskih izgub. Vendar bo skupna osnova na splošno privedla do 
povprečne osnove EU, ki je širša od sedanje, zlasti zaradi možnosti, ohranjene za 
amortizacijo sredstev. CCCTB je torej sistem skupnih predpisov za izračun davčne 
osnove družb, ki so davčne rezidentke v EU, in  podružnic družb iz tretjih držav, ki so v 
EU. Skupni davčni okvir določa zlasti pravila za izračun posameznih davčnih rezultatov 
vsake družbe (ali podružnice), konsolidacijo navedenih rezultatov, če so v skupini drugi 
člani, in porazdelitev konsolidirane davčne osnove vsaki upravičeni državi članici. 
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Trenutni status razvoja sistema je v obliki Predloga direktive Sveta o skupni konsolidirani 
osnovi za davek od dohodkov pravnih oseb (CCCTB) COM(2011) 121 konč.  2011/0058 
(CNS). K predlogu Direktive je Evropska komisija pripravila tudi ocene učinkov uvedbe 
direktive, ki obravnava različne možnosti za izboljšanje konkurenčnega položaja evropskih 
družb, v okviru katerih bi se jim omogočil izračun dobičkov, ki jih imajo v celotni EU. Gre 
za preučitev štirih različnih možnosti, ki se primerjajo s scenarijem »obstoječega stanja«. 
Pri neobveznih scenarijih se predvideva, da vse multinacionalne družbe in nobena 
domača družba izberejo alternativne davčne sisteme, medtem ko obvezni scenarij 
predvideva, da tudi domače družbe začnejo uporabljati nova davčna pravila. Na podlagi te 
predpostavke bi se lahko pri neobveznih scenarijih izboljšanje blaginje ovrednotilo 
prenizko, ker se lahko pričakuje, da bi mutinacionalne družbe nov sistem v praksi izbrale 
le, če to ne bi povzročilo manjših neto dobičkov glede na dobičke v okviru različnih 
nacionalnih davčnih sistemov. Predpostavka modela tudi je, da so prihodki od davkov od 
dohodkov v vsaki državi stalni, preden se prilagaja stopnja tega davka oz. uvaja nov 
sistem obdavčevanja. Tanka kapitalizacija se v kontekstu CCCTB omenja v dveh možnih 
rešitvah. Prva možnost je bila izbira t. i. »earning-stripping« pravila, ki bazira na razmerju 
EBIT/EBITDA, drugo pa na splošnem pravilu tanke kapitalizacije.  
Cilj našega raziskovalnega dela je bil na empiričnih podatkih za podjetja, katerih 25 % ali 
več so lastniki tuje osebe iz EU, preveriti, kakšne posledice je leta 2005 vpeljani davčni 
instrument t. i. tanke kapitalizacije imel na kapitalsko strukturo podjetij v Sloveniji, na 
investicije ter na samo raven davčnih prihodkov. Poleg tega smo si zadali za cilj preučiti 
tudi prihodnost, s tem ko bi poskusili ugotoviti, kako bi morebitna harmonizacija davka od 
dohodkov pravnih oseb po konceptu enotne davčne osnove na (CCCTB – common 
consolidated corporate tax base) vplivala na poslovne, predvsem pa finančne odločitve. 
Hipoteza 1, ki je zastavila raziskovalno vprašanje, ali je zaostritev pravil t. i. tanke 
kapitalizacije, ki jih je prinesla sprememba davčne zakonodaje leta 2005, negativno 
vplivala na stopnjo notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni 
lastnik so družbe s sedežem v EU, smo statistično preverili in ugotovili, da je davčna 
reforma tako pri manjših kot pri srednje velikih in velikih podjetjih vplivala v smeri 
povečanja notranje zadolženosti. Hipoteza H1 je tako le delno potrjena, saj je prišlo do 
povišanja notranje zadolženosti, kar pa je lahko posledica več vplivov, ki v analizi niso bili 
upoštevani. V literaturi smo namreč zasledili, da so pravila tanke kapitalizacije učinkovita v 
omejevanju notranjega zadolževanja. Še zlasti je bilo na tem področju veliko raziskav 
opravljenih v Nemčiji, pri čemer je ostalo nedorečeno, ali davčni prihodki simultano 
naraščajo. Za Slovenijo pa se, tako na podlagi naše raziskave kot na podlagi podatkov 
Banke Slovenije, izkaže, da je struktura NTI popolnoma nasprotna od tega, kar poznajo 
druge (zlasti stare) članice EU. V obdobju 1994 do 2006 je bila namreč sestava NTI v 
Sloveniji le približno 20-odstotno dolžniška, medtem ko v primerljivem obdobju beležijo v 
Nemčiji več kot 60-odstotno dolžniško financiranje NTI.  
Nekatera raziskovanja (opravljena zlasti v Nemčiji in ZDA) so potrdila, da sta notranje in 
zunanje zadolževanje substituta, ter da so podjetja do določene faze sposobna 
nadomestiti notranji z zunanjim dolgom. Tako so preučevana odvisna podjetja v Nemčiji 
svoje razmerje zunanjega dolga glede na kapital povečala za približno 2,5 odstotne točke 
glede na dejansko izhodišče, medtem ko so se zneski zunanjih posojil povečali za 
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približno 8 %. Spodbujeni z dosedanjimi raziskavami smo v hipotezi 2 zastavili 
raziskovalno vprašanje, ali zmanjšanje notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih 
več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je posledica uvedbe instituta 
tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na zunanje zadolževanje. Pri tem smo takoj trčili na 
dejstvo, ki velja za Slovenijo, in upoštevali dejstvo, ki ga je pokazala statistična analiza 
hipoteze 1, da gre pri notranji zadolženosti pravzaprav za zvišanje notranje zadolženosti 
in ne znižanje, kakor je hipoteza 1 prvotno predvidela. Povezava med razliko v notranji 
(gre za razliko v notranji zadolženosti v obdobju 20032004 in 20092010) in zunanji (gre 
za razliko v zunanji zadolženosti med leti 20032004 in 20092010) zadolženosti se je 
izkazalo, da statistično ni značilna. Posledično smo hipotezo 2 zavrnili, saj ni statistično 
značilne povezave v razliki med notranjo zadolženostjo (gre za zvišanje in ne znižanje) in 
v razliki zunanje zadolženosti po/pred letom 2005. To nas je navedlo na nadaljnje 
razmišljanje o tem, kaj je tisto, kar še vpliva na zunanjo zadolženost poleg stopnje 
notranje zadolženosti. Poleg omenjenega se je izkazalo, da je povišanje (in ne znižanje, 
kot je predvidevala H1) notranje zadolženosti privedlo tudi do povišanja zunanje 
zadolženosti, ki pa ni posledica razlike v notranji zadolženosti, čeprav obstajajo delne 
povezave.  
Hipoteza 3 je zastavila raziskovalno vprašanje, ali je zunanje zadolževanje zaradi uvedbe 
instituta tanke kapitalizacije negativno vplivalo na NTI. NTI se najpogosteje pojavlja kot 
investicija mednarodnega podjetja v tujo kontrolirano družbo in so sestavljene iz direktnih 
neto transferjev matične družbe v odvisno bodisi preko dolga ali kapitala ter reinvestiranih 
dobičkov odvisne družbe. Izhodišče raziskovalnega vprašanja smo postavili na ugotovitvi 
dosedanjih raziskav, da sta notranje in zunanje zadolževanje substituta. Tako smo tudi za 
Slovenijo predvideli, da bodo davčna pravila, ki zaostrujejo notranje zadolževanje, 
pozitivno vplivala na zunanje. To pa bi posledično lahko pomenilo zmanjšanje NTI, katerih 
sestavni del so notranja posojila oz. notranje zadolževanje. Pri tem smo se v naši 
raziskavi osredotočili na dve sestavini NTI, in sicer kapital in zadržane dobičke. Parcialna 
analiza povezave zunanjega zadolževanja in zadržanih dobičkov ter zunanjega 
zadolževanja in kapitala je pokazala, da je po davčni reformi prišlo do bistvenega znižanja 
oz. slabitve povezave med zunanjim zadolževanjem in kapitalom ter statistično neznačilne 
povezave med zunanjim zadolževanjem in zadržanimi dobički. Na podlagi ugotovljenega 
lahko zaključimo, da zunanje zadolževanje ni vplivalo na NTI v celoti, kvečjemu je imelo 
manj močno povezavo s kapitalom. 
Navkljub dejstvu, da davčni sistemi delujejo spodbujajoče na dolžniško zadolževanje, saj 
dopuščajo obresti, izplačane posojilodajalcem kot davčno priznane odhodek, za razliko od 
dividend, pa nekateri avtorji dokazujejo, da finančni vzvodi odvisnih družb mednarodnih 
podjetij v državah z visoko stopnjo DDPO naraščajo zaradi pomanjkanja zadržanih 
dobičkov in ne toliko zaradi preferiranja dolžniškega nad lastniškim kapitalom (Ruf, 2008).  
Tako smo v hipotezi 4 zastavili raziskovalno vprašanje, ali je zmanjšanje notranje 
zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v 
EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na delež 
zadržanih dobičkov v strukturi kapitala. Za Slovenijo smo ugotovili, da je bil delež 
zadržanih dobičkov v strukturi kapitala pri majhnih podjetjih pred letom 2005 v povprečju 
23-odstoten in se je po letu 2005 povečal v povprečju za 40 odstotnih točk. Pri srednjih in 
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velikih podjetjih pa se je za dobrih 7 % zmanjšal. Rezultati našega raziskovanja kažejo na 
to, da je potrebno Hipotezo 4 zavreči, saj stopnja notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, 
katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je posledica uvedbe 
instituta tanke kapitalizacije, nima statistično pomembne povezave z deležem zadržanih 
dobičkov v strukturi kapitala. Kljub temu smo skozi postopek preverjanja te hipoteze prišli 
do pomembnih zaključkov. Delež zadržanih dobičkov v strukturi kapitala se je pri manjših 
podjetjih zvišal, pri večjih pa znižal. Poleg tega smo ugotovili, da zadolževanje pri 
matičnem podjetju ni povezano z zadrževanjem dobičkov. Podatki Banke Slovenije kažejo 
izrazit trend zmanjševanja zadržanih dobičkov v slovenskih podjetjih, ki so NTI od leta 
2006, kar  je posledica  intenzivnega izplačevanja dividend.  
Navkljub dejstvu, da so pravila tanke kapitalizacije pravzaprav pravila proti davčnemu 
izogibanju, pa je opravljenih zelo malo raziskav, koliko je uvedba le-teh v posamezni 
državi povišala davčne prihodke. Sicer pa takšen izračun (ob predpostavki ceteris 
paribus) ni tako zapleten, zato smo ga za Slovenijo izračunali v raziskovalnem vprašanju 
oz. hipotezo 5. Hipoteza 5 je zastavila raziskovalno vprašanje, ali povečanje deleža 
zadržanih dobičkov hčerinskih podjetij, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s 
sedežem v EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na 
davčne prihodke države iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb. Hipotezo 5 smo 
potrdili, saj so davčni zavezanci za davek od dohodkov pravnih oseb v obdobju šestih let 
po davčni reformi (torej od leta 2005 do leta 2010) izkazovali zneske obresti, ki so bili z 
vidika davka od dohodkov pravnih oseb davčno nepriznani. Za izkazane zneske obresti so 
bile davčne osnove zavezancev višje, posledično pa so zneski obračunanega davka višji. 
Tako smo na podlagi pridobljenih podatkov Dursa ugotovili, da je v obdobju 20052010 
davčno nepriznane zneske obresti iz naslova presežka posojil izkazalo 1.306 zavezancev 
za DDPO in (ob neupoštevanju davčnih olajšav) in posledično izkazalo za 44.718,294 
EUR višje davčne osnove. Upoštevajoč davčne stopnje davka od dohodkov pravnih oseb, 
ki so se v omenjenem obdobju večkrat spreminjale lahko ugotovimo, da so se davčni 
prihodki zaradi uvedbe pravila tanke kapitalizacije povečali na dobrih 10 milijonov EUR v 
obdobju 20052010. 
Hipoteza 6 je zastavila raziskovalno trditev, da morebitna harmonizacija davka od 
dohodkov pravnih oseb po konceptu konsolidirane davčne osnove ne bo imela učinka na 
višino davčnih prihodkov iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb. Raziskovanja smo 
se lotili ob pomoči dosedanjih analiz vpliva uvedbe. Predlog direktive Sveta o skupni 
konsolidirani osnovi za davek od dohodkov pravnih oseb (CCCTB) iz leta 2011 je bil 
podprt s študijo Ocene učinkov (Impact Assessment) predloga Direktive Sveta o skupni 
konsolidirani osnovi za davek od dohodkov pravnih oseb (CCCTB), ki bazira na študiji 
nemškega inštituta (European Tax Analyzer), študije Price Waterhouse Coopersa, zbirk 
podatkov Amadeus in Orbis, Cortax modelu ter študiji družbe Deloite. Nobena izmed 
naštetih ni izmerila učinka koncepta CCCTB na davčne osnove ali davčne prihodke 
udeleženih članic EU, saj je nemogoče dobiti podatke o skupinah mednarodnih podjetij, 
za katera bi konsolidacija sploh prišla v poštev. Učinek uvedbe koncepta skupne davčne 
osnove (CCTB) na slovensko gospodarstvo smo analizirali na podlagi študije Centra za 
evropska ekonomska raziskovanja European Tax Analyzer. Ocene iz predloga Direktive 
so namreč pokazale, da bi lahko z uvedbo določb o skupni davčni osnovi brez povezave s 
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čezmejno konsolidacijo izgube (torej koncept CCTB) v povprečju in za večino družb s 
sedežem v EU davčne osnove postale širše od sedanjih, pri čemer je obseg tega 
povečanja odvisen predvsem od pravil o amortizaciji, ki se uporabljajo. V vsakem primeru 
bi skupna davčna osnova zmanjšala sedanjo veliko raznolikost davčnih osnov v evropskih 
državah. Iz ocen morebitne uvedbe CCCTB (torej koncept s konsolidacijo) za vzorec 
multinacionalnih skupin iz EU na podlagi zbirk podatkov Amadeus in ORBIS je moč 
ugotoviti, da bi lahko imelo v povprečju vsako leto približno 50 % nefinančnih in 17 % 
finančnih multinacionalnih skupin iz zadevnega vzorca koristi zaradi takojšnje čezmejne 
kompenzacije izgube. Ponderiranje ločenih rezultatov za različne sektorje je pokazalo, da 
bi se za skupine po scenariju CCCTB davčna osnova v povprečju povečala za približno 3 
% glede na trenutno stanje. Zato se postavlja vprašanje, kako bi se skupna davčna 
osnova porazdelila med države članice, v katerih poslujejo multinacionalne skupine, saj je 
potrebno opredeliti priložnostne mehanizme porazdelitve. Ocena obdavčljivih dobičkov 
multinacionalnih skupin, izdelana na podlagi podatkov iz finančnih poročil, je pokazala, da 
bi se s formulo z enako ponderiranimi faktorji (torej stroški za zaposlene, sredstva in 
prodaja glede na destinacijo) osnove povečale predvsem v državah članicah iz Srednje in 
Vzhodne Evrope ter v Nemčiji, Španiji, Franciji, Grčiji in Italiji. V tej raziskavi (PWC) RS ni 
bila zajeta. Rezultati raziskave kažejo, da bi imela sprememba ponderiranja 
porazdelitvenih faktorjev majhen učinek na sorazmerno porazdelitev davčne osnove med 
državami. 
Tako je v primeru preverjanja domnev (hipotez) v disertaciji treba vedeti, da sodi RS v 
skupino držav z relativno nizko stopnjo DDPO, z relativno nizkim odstotkom NTI  ter 
državo, kjer je delež neposrednih naložb v državo bistveno večji, kot je delež naložb 
Slovenije v druge države. Iz tega je mogoče potegniti sklep, da RS ni država, v katero bi 
investitorji množično vstopali zaradi (med drugim) privlačnega davčnega sistema in s 
pomočjo davčnega načrtovanja ogrožali slovenske davčne prihodke. Proračun v obdobju 
sprejemanja davčne reforme in ščitenja davčne osnove zaradi načrtovanja finančnih 
struktur podjetij, ki poslujejo čezmejno, ni bil ogrožen. Disertacija je postavila znanstveni 
model povezave oz. vpliva pravila proti davčnemu izogibanju (pravilom tanke 
kapitalizacije) na finančno strukturo s ciljem, da ugotovi učinkovitost pravila, in izkazalo se 
je, da davčno pravilo ni doseglo svojega namena. Celo več, izkazalo se je, da uzakonitev 
slednjega z obrazložitvijo, da gre za ščitenje davčne osnove družb in posledično davčnih 
prihodkov, ni imelo smisla, saj omenjeni parametri sploh niso bili ogroženi. Cilj disertacije 
je bil izmeriti učinkovitost instrumenta fiskalne politike, ki je del neke davčne politike. S 
pomočjo merjenja učinka (enega izmed številnih) instrumenta pa smo prišli do spoznanja 
in ugotovitev, da je za učinkovito davčno politiko potrebno posamezne elemente davčne 
reforme oz. politike ovrednotiti oz. izmeriti. Nepremišljeno uvajanje zakonskih določb, ki 
ne prinašajo ekonomskih učinkov, pomenijo pa precejšnjo pravno kompleksnost in 
posledično administrativno breme, ni smiselno oz. je celo škodljivo. Poleg kompleksnega 
davčnega sistema in prevelikega davčnega bremena navajajo tujci tudi velike birokratske 
ovire za poslovanje v Sloveniji kot enega večjih ovir za vstop na slovenski trg. Instrument 
tanke kapitalizacije pa je le en primer ukrepa fiskalne politike, saj smo bili v zadnjih letih 
priča kar nekaj davčnim reformam, ki so prinašale ad hoc rešitve, niso pa bile 
podkrepljene z analizo problematike v Sloveniji.  
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Prispevek disertacije k znanosti se kaže v osvetlitvi strategije razvijanja davčne politike v 
določeni državi. Metodologija RIA, ki presoja učinke zakonodaje oz. njeno kakovost kot 
enega izmed osrednjih elementov, navaja tudi empirično analizo, ki zajema osrednji del 
disertacije. Empirična raziskava je bila opravljena za instrument tanke kapitalizacije, ki ga 
je RS v davčno zakonodajo vpeljala v kontekstu uskladitve davčne zakonodaje ob vstopu 
v EU. Zakonodajalec je v razmerah zaostrene davčne konkurence poskušal zaščititi 
davčno osnovo oz. davčne prihodke pred tem pa ni opravil ocene učinkov te uvedbe oz. ni 
imel metod oz. modelov za merjenje učinkov. Davčna politika potrebuje metodologijo za 
preverjanje učinkov uvedbe posameznih institutov, ki pa mora zajeti tako elemente 
ekonomske kot tudi pravne znanosti oz. vede. Ocena oz. presoja učinkov mora v 
metodologijo vnesti kriterije ekonomske učinkovitosti, kar pomeni, da je treba oceniti, ali 
bo določena zakonska določba učinkovala v smeri, ki je za gospodarske subjekte 
sprejemljiva, ne povzroča odvečnih administrativnih stroškov in dosega želene 
makroekonomske cilje, poleg tega pa je tudi pravno učinkovita. Slednje pomeni presojo 
pravnih učinkov tako z vidika EU regulacij kot z vidika domače zakonodaje in končno z 
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Povezave med spremenljivkami delež zadržanih dobičkov v strukturi kapitala pred letom 
2005, delež zadržanih dobičkov v strukturi kapitala po letu 2005, notranje zadolževanje 
pred letom 2005, notranje zadolževanje po letu 2005. 
Tabela 23/A: Manjša podjetja 
Manjša podjetja 












  ,000 ,002 ,147 





 1,000 ,001 ,004 
Sig. (2-
tailed) 
,000   ,993 ,949 










,002 ,993   ,000 








,147 ,949 ,000   
N 470 303 468 470 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 
Tabela 23/B: Srednja in velika podjetja  
Srednja in velika 







 ,067 -,032 
Sig. (2-
tailed) 
  ,001 ,517 ,758 












,001   ,012 ,396 





 1,000 ,165 
Sig. (2-
tailed) 
,517 ,012   ,066 
N 95 119 139 125 
NZ0910 Correlation 
Coefficient 
-,032 -,076 ,165 1,000 
Sig. (2-
tailed) 
,758 ,396 ,066   
N 98 128 125 142 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 
Tabela 23/C: Avstrija  
Avstrija 







 -,103 -,121 
Sig. (2-
tailed) 
  ,000 ,125 ,079 










,000   ,007 ,175 










,125 ,007   ,000 










,079 ,175 ,000   
N 211 164 219 226 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 
Tabela 23/D: Nemčija  
Nemčija 







 -,131 ,000 
Sig. (2-
tailed) 
  ,000 ,162 ,997 












,000   ,006 ,034 










,162 ,006   ,000 










,997 ,034 ,000   
N 103 90 116 118 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 
Tabela 23/E: Italija  
Italija 







 -,119 -,134 
Sig. (2-
tailed) 
  ,004 ,217 ,162 







 1,000 ,023 -,037 
Sig. (2-
tailed) 
,004   ,862 ,772 
N 61 62 61 62 
NZ0304 Correlation 
Coefficient 





,217 ,862   ,044 








,162 ,772 ,044   
N 110 62 110 111 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 
Tabela 23/F: Druge (ostale) države  
Drugo 












  ,001 ,030 ,216 










,001   ,001 ,052 












,030 ,001   ,007 










,216 ,052 ,007   
N 143 113 146 155 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

























Affiliate  povezano podjetje  
Anti-abuse mesures  pravila proti davčnim zlorabam 
Anti-avidance measures  pravila proti davčnemu izogibanju 
Arm's length principle  tržno načelo 
Branch office  podružnica 
CFC  Controlled Foreign Corporations 
Conduit entity  vmesno podjetje 
Hidden equity capitalization – skrita lastniška kapitalizacija  
Income shifting  premikati dobičke 
Interest tax shield  obrestni davčni ščit 
One stop shop  vse na enem mestu 
One-stop shop authority  glavni davčni organ 
Postponement of taxes  odlog plačila davkov 
Principal tax authority  glavna davčna uprava 
Principal taxpayer  glavni davkoplačevalec 
Representative office – zastopništvo 
Regulatory Impact Assessment  (RIA) – ocena učinkov predpisov  
Shareholder debt financing – financiranje z dolgom do lastnika 
Subsidiary  podružnica 
Tax arbitrage  davčno arbitriranje 
WACC  tehtano aritmetično povprečje stroškov kapitala 






Zadnjih nekaj desetletij je zaznamovala globalizacija, ki je preoblikovala gospodarstvo, saj 
je proizvodnja (in s tem vloga) mednarodnih podjetij v zadnjih 50. letih enormno narasla. 
Takšen obseg mednarodne proizvodnje je posledica bolj dinamične rasti tujih neposrednih 
naložb v zadnjih petih desetletjih, ki so porasle za približno 25-krat, svetovna menjava za 
16-krat in bruto domači proizvod za 6-krat. Na svetovnem nivoju so NTI v letu 1990 
predstavljale 1,714.426 milijonov dolarjev zunanjih in 1,292.065 notranjih NTI ter se do 
leta 2007 povzpele na 13,293.826 milijonov dolarjev zunanjih oz. 10,996.072 milijonov 
notranjih NTI. Tako hitra rast in povečan pomen tujih neposrednih naložb v globalnem 
gospodarstvu sta bila posledica vsesplošne liberalizacije mednarodnih ekonomskih 
odnosov, privatizacije in deregulacije, kar je sprva povzročilo popolnoma odklonilen odnos 
do tujih neposrednih naložb in tekmovanje med državami. Trend enormnega naraščanja 
sta vsaj nekoliko upočasnili svetovna gospodarska in finančna kriza. 
Posledice so se kazale tako na geografiji proizvodnje kot tudi na širših družbenih in 
političnih pojavih, saj ne gre za povsem samostojen pojav, ampak za podaljšek 
kapitalizma. Evropska unija je temu kot edinstvena gospodarska in politična povezava 
sledila. Nastal je enoten trg, ki omogoča prost pretok blaga, storitev in kapitala ter prosto 
gibanje ljudi. Razdrobljenost trga s 27 različnimi davčnimi sistemi povzroča dvostranske 
posledice. Na makronivoju se zaradi tekmovanja med državami povzroča huda davčna 
konkurenca, saj želi vsaka država zase pridobiti čimveč neposrednih tujih investicij. Boj za 
čimbolj ugodno davčno okolje je povzročil trend izrednega zniževanja davčnih stopenj 
davka od dohodkov pravnih oseb. Razdrobljenost trga pa povzroča težave na mikronivoju, 
saj morajo mednarodna podjetja upoštevati davčne (pravne) sisteme različnih držav, kar 
povzroča velike stroške usklajevanja in izpolnjevanja davčnih obveznosti ter ustvarja 
idealen prostor za premikanje dobičkov s strani mednarodnih podjetij.  
V času globalizacije, ki odpravlja ovire v gibanju blaga, storitev, oseb in kapitala podjetja  
pričakujejo, da bodo javni organi zagotovili enotne pogoje za delo in spodbujali 
konkurenčnost. To lahko storijo v primernem pravnem okolju, v katerem je ključnega 
pomena zakonodaja. V kontekstu mednarodnih podjetij služi zakonodaja postavljanju 
pravil za podjetja, ki med seboj tekmujejo na tržišču ter tako ustvarjajo enotne pogoje za 
delo. Zakonodaja se pripravlja na vseh stopnjah – lokalni, državni in mednarodni – zato je 
toliko bolj pomembno, da je kakovostno zasnovana. Slabo zasnovana in pripravljena 
zakonodaja presega okvirje tistega, kar je nujno potrebno. Poleg tega je lahko preveč 
administrativno obremenjujoča, neopravičljivo draga in ima celo nasprotni učinek od 
pričakovanega. Administrativna bremena so del administrativnih stroškov, ki nastanejo 
zgolj zaradi zahtev pravne ureditve in niso običajni stroški podjetja. Pravna ureditev je 
pomembna in nujna, vendar lahko dodatni stroški, kot so stroški izpolnjevanja normativnih 
zahtev zaradi nepregledne in nejasno zapisane zakonodaje, predstavljajo za podjetja 
dodatne obremenitve in nepotrebno izgubo dragocenega časa, posledično pa tudi 
konkurenčnosti. Neučinkovita zakonodaja lahko privede do prekrivajočih se predpisov, ki 
vplivajo na podjetja, javne organe in splošno javnost. Velika grožnja je tudi hitro 
zastarevanje zakonodaje. Hiter tehnološki razvoj, odprti in rastoči svetovni trgi ter vse 
večji dostop do informacij pomenijo, da je treba zakonodajo nenehno pregledovati in 
posodabljati, če hočemo ostati v koraku s hitro spreminjajočim se svetom. 
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Države po vsem svetu se lotevajo ambiciozne naloge pripravljanja boljše pravne ureditve 
(v EU gre za program Better Regulation), saj želijo poenostaviti in na splošno izboljšati 
zakonodajno okolje, predvsem na račun zmanjšanja odvečne birokracije, izboljšanja 
kakovosti pravne ureditve in ustvarjanja boljših predpisov, ki podjetij ne bodo obremenila, 
zlasti z vidika odvečne administracije. Ukrepi se vežejo na različne stopnje političnega 
cikla; od pregledovanja novih pobud, do predlogov, ki so še predmet pogajanj, pa vse do  
zakonodaje, ki je že napisana. Boljši predpisi so eden izmed ključnih elementov za 
doseganje konkurenčnega gospodarstva in vzpostavitve učinkovite in prijazne javne 
uprave. Priprava boljših predpisov znotraj EU predstavlja pomemben ukrep v okviru 
zagotavljanja pogojev za učinkovito delovanje notranjega trga in orodje, ki vodi k 
doseganju srednjeročnih in dolgoročnih ciljev lizbonske strategije. Dobra regulatorna 
politika, ki je hkrati minimalno obremenjujoča, izboljšuje konkurenčnost podjetij oz. 
gospodarstva, pospešuje odprtost trga, izboljšuje življenjski standard in povečuje 
transparentnost. 
Mednarodna konkurenčnost davčnih sistemov posameznih držav je ključnega pomena za 
privabljanje NTI. Davčna zakonodaja, ki ustvarja konkurenčno in hkrati administrativno 
neobremenjujoče  gospodarsko okolje je predpogoj za privabljanje mednarodnih podjetji 
oz. NTI. V znanosti je sprejeto stališče, da je poglavitni cilj mednarodne davčne politike 
obdavčevanja dohodkov pravnih oseb povečevanje mednarodne ekonomske učinkovitosti 
ter da naj bodo davki nevtralni. Koncept učinkovitosti bazira na predpostavki, da bo 
produktivnost tem višja, čim bolj bodo produkcijski faktorji razvrščeni med tržne 
mehanizme brez intervencije države. Zakonodaja, še zlasti davčna, ki ne posega v 
distribucijo faktorjev s tržnimi silami, je torej nevtralna. Navkljub nezmožnost doseči 
popolno davčno nevtralnost, je treba iskati čim večjo stopnjo le-te. Zlasti efektivna 
obdavčitev podjetij v posamezni državi je eden izmed dejavnikov, ki neposredno vpliva na 
odločitev svetovnih multinacionalk o njihovem vstopu v posamezno državo, na kar zaradi 
večje mobilnosti kapitala kaže tudi vse ostrejši pritisk po znižanju davčnega bremena. Na 
drugi strani pa je obdavčitev podjetij za posamezne države pomemben vir proračunskih 
prihodkov, zato je za vsako državo še posebej velik izziv oblikovati tak davčni sistem, ki 
bo državi prinašal zadovoljive prihodke, hkrati pa ne bo neprijazen in odbijajoč do tujih 
investitorjev. 
Mednarodna podjetja poslujejo na podlagi shem, ki so strukturirane tako, da podpirajo 
večji pretok kapitala in pogoste čezmejne transakcije med povezanimi osebami. Zato so 
koncepti obdavčevanja po viru ali rezidentstvu za namene obdavčevanja v tradicionalno 
zaprtih gospodarstvih, ki so opredeljeni za davčne namene, pogosto neustrezni za 
obdavčevanje trgovinske dejavnosti na globalnem trgu. Obstoj heterogenih davčnih 
predpisov, ki se pogosto spreminjajo, pomeni oviro za podjetja, ki konkurirajo na 
mednarodnih trgih. Poleg tega postajajo nacionalni davčni sistemi vse bolj ranljivi za 
mehanizme davčnega izogibanja oz. načrtovanja. Velika mobilnost produkcijskih 
dejavnikov spodbuja premikanje dohodka (»income shifting«) in izkoriščanje ugodnosti iz 
davčnih sporazumov (»treaty shopping«). Najpogostejši načini davčnega izogibanja so  
prenos dohodka (ang. income shifting), časovna preložitev ugotovljenega dohodka (ang. 
postponement of taxes) ter davčno arbitriranje (ang. tax arbitrage).  
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V kontekstu mednarodnih podjetij je največ pozornosti namenjene davčnemu izogibanju s 
prenašanji dohodka. Možnosti prenašanja dobička so z vidika posameznega 
mednarodnega podjetja odvisne od mednarodne strukture ter davčnega režima v državi, v 
kateri opravlja dejavnost. Predvsem pa omenjeni način davčnega izogibanja povzroča 
izgubo davčnih prihodkov posameznih držav. Transferne cene oz. prenosne cene so tiste, 
ki si jih med seboj zaračunavajo povezane osebe za različne vrste poslov in transakcij. 
Povezane osebe lahko s transakcijami med seboj dosežejo, da prenašajo »dobiček« ali 
»izgubo« od enega do drugega prek cen, ki jih zaračunavajo za svoje proizvode ali 
storitve, ki jih opravljajo. Praviloma govorimo o transfernih cenah takrat, ko imamo opraviti 
s povezanimi osebami v različnih državah. Prenašanje dobičkov je seveda 
najpomembnejši in najpogostejši motiv, ki pa ni edini. Motivi so lahko čisto poslovni ali 
drugi, saj se ureditve gospodarstev posameznih držav med seboj lahko zelo razlikujejo, 
kar lahko velja tudi za pogoje gospodarjenja.  
Strategija transfernih cen zajema tudi uporabo direktnih in indirektnih finančnih struktur, 
kar izhaja iz teoretičnega koncepta davčnega ščita. Splošno pravilo, da se davčni dobiček 
praviloma izračunava po računovodskih pravilih, velja tudi za obresti in dividende. Obresti 
so namreč strošek poslovanja, plačan zunanjim posojilodajalcem, in so davčno priznan 
odhodek, dividende pa so delež dobička po obdavčitvi, ki je izplačan lastnikom, kar 
pomeni, da niso strošek poslovanja in posledično niso davčno priznane za potrebe 
obdavčitve. Z davčnega vidika predstavlja dolžniško financiranje prednost pred lastniškim. 
Znesek prihranka pri davku na dobiček zaradi obresti imenujemo obrestni davčni ščit 
(interest tax shield). To pomeni, da si podjetje za vsak evro, izplačan v obliki obresti 
namesto v obliki dividende, prihrani za obresti pomnoženo z davčno stopnjo davka od 
dobička enot davka. Dolžniški davčni ščit vzpodbuja podjetja, še zlasti tista, ki poslujejo v 
skupinah znotraj različnih držav, da iščejo takšne finančne strukture, ki davčno  
razbremenijo enote znotraj držav z visokimi stopnjami DDPO. Pravila proti davčnemu 
izogibanju pa poskušajo zmanjšati oz. omiliti prakso davčnega izogibanja. Najpogostejša 
pravila proti davčnemu izogibanju v EU so pravila o tujih odvisnih družbah (ang.«CFC), 
pravila tanke kapitalizacije ali pravila o podkapitalizaciji ter transferne cene, ki 
determinirajo alokacijo dobičkov med državami, v primerih ko gre za transakcije med 
povezanimi osebami po netržnih principih. Tanka kapitalizacija se pojavlja v primerih, ko 
se zlasti čezmejno financiranje gospodarske družbe s strani povezanih oseb v skupini 
podjetij opravlja večinoma s posojili, katerih zneski so bistveno višji od zneska vplačanega 
kapitala. Lastniki zagotavljajo svež kapital preko dolga namesto lastniškega kapitala, ki ga 
zagotavljajo podjetjem 
Mednarodna podjetja financirajo svoje odvisne družbe na različne načine: bodisi tako, da 
vložijo lastniški kapital ali da odvisno družbo financirajo preko posojil, bodisi z zadržanimi 
dobički ali tujim kapitalom ali pa z zadolževanjem odvisne družbe. V sklopu opisanih 
tehnik davčnega izogibanja ter s ciljem ščitenja nacionalnih davčnih osnov se države 
trudijo preprečiti prenose dohodkov iz nacionalne jurisdikcije, kar nacionalni zakonodajalci 
dosegajo najpogosteje z naraščajočim uzakonjevanjem t. i. pravil tanke kapitalizacije oz. 
pravil proti tanki kapitalizaciji. Od leta 1996 do 2005 se je število držav znotraj EU, ki so 




Organizacija za sodelovanje in razvoj (OECD) je izdala Smernice za določanje transfernih 
cen za mednarodna podjetja in davčne uprave. Smernice se omenjajo tudi v 9. členu 
komentarja k Vzorčnemu modelu OECD, saj predpisujejo najpomembnejše načelo pri 
določanju transfernih cen, ki ga imenujemo neodvisno tržno načelo (ang. arm's length 
principle). Slednje pravi, da »če med podjetjema v komercialnih ali finančnih razmerjih 
obstajajo ali se vzpostavljajo pogoji, drugačni od tistih, ki bi obstajali med nepovezanimi 
podjetji, se dobički, do katerih bi, če takih pogojev ne bi bilo, v enem od podjetij prišlo, 
vendar prav zaradi takih pogojev do njih ni prišlo, lahko vključijo v dobiček tega podjetja in 
ustrezno obdavčijo«. 9. člena vzorčnega modela OECD definira poslovanje povezanih 
oseb kot davčno pozicijo posojilodajalcev in posojilojemalcev v različnih državah. V 
primeru, ko sta posojilojemalec in posojilodajalec povezani osebi, je določeno, da lahko 
davčna uprava popravi davčno osnovo, v kolikor transakcije med slednjima niso potekale 
po neodvisnem tržnem načelu.  
Institut tanke kapitalizacije smo v Sloveniji uzakonili prvič leta 2004, ko je t. i. Mramorjeva 
reforma v prenovljenem in preimenovanem Zakonu o davku od dohodkov pravnih oseb 
prvič vpeljala omejevanje deleža dolga glede na kapital povezane osebe. Do 31. 12. 2004 
se je v Sloveniji za obdavčitev dobičkov družb uporabljal Zakon o davku od dobička 
pravnih oseb (ZDDPO-1). Slednji posebnega instituta tanke kapitalizacije ni določal, 
vseboval pa je določbo, da se med odhodke priznajo obračunane obresti, razen obresti na 
prejeta posojila od lastnikov ali povezanih oseb. Slednje se kot odhodek priznajo, v kolikor 
so obračunane največ v višini zadnje, ob času odobritve posojila znane, skupne 
povprečne ponderirane medbančne letne obrestne mere Banke Slovenije, v nasprotnem 
(če torej to obrestno mero presegajo) pa je treba davčno osnovo povečati. V primeru, če 
je banka ali druga finančna organizacija dala lastnikom ali drugim povezanim osebam 
posojilo brez obresti ali z obrestno mero, ki je nižja od povprečne, ki je ob času odobritve 
posojila za takšna posojila zaračunava tretjim osebam, se je davčna osnova povečala za 
ustrezno razliko. Institut tanke kapitalizacije smo v Sloveniji uzakonili v povezavi z 
uvajanjem instituta transfernih cen. V letih 2005 in 2006 so sledile manjše spremembe na 
področju ureditve instituta »tanke kapitalizacije«. Z Bajukovo davčno reformo v letu 2006 
je bil ZDDPO-1 dopolnjen. S 1. 1. 2007 je začel veljati ZDDPO-2, ki je dopolnil člen v 
povezavi z institutom tanke kapitalizacije tako, da je obresti priznal kot odhodek, če 
zavezanec dokaže, da bi presežek posojil lahko dobil od posojilodajalca, ki je nepovezana 
oseba. Predlagatelj je takrat pojasnjeval, da to »ne pomeni, da bo davčni organ v vseh 
primerih ugotavljal, ali bi neodvisna (nepovezana) banka ali druga nepovezana oseba 
dala posojilo (morebiti) prezadolženemu zavezancu, bo pa dopuščena možnost 
zavezancu, da dokaže, da ne daje prednosti financiranju z dolgom zaradi doseganja 
davčno ugodnejše obravnave, kar obravnava obresti napram obravnavi dividend je, 
ampak se je za takšno financiranje odločil na primer iz ekonomskih razlogov«. Sprejetju 
zakona predlagatelj ni podal nikakršnih kvantitativnih ocen učinkov uvedbe tega instituta, 
navaja pa kvalitativne ocene, po katerih bosta s predlagano ureditvijo v zadostni meri 
zaščiteni davčna osnova in pravica zavezanca, predlagani sistem pa je primeren tudi z 
vidika davčnega administriranja (Ministrstvo za finance, 2006). Kvalificirana udeležba je 
bila fiksirana na štirikratnik zneska deleža tega delničarja oz. družbenika v kapitalu 
zavezanca (ZDDPO-1), pri tem pa je v prehodnih določbah zakon definiral, da se za leto 
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2005 določi osemkratnik, za leta 2006, 2007 in 2008 šestkratnik, za leto 2009 pa 
petkratnik (81. Člen ZDDPO-2). 
Dosedanja raziskovanja po svetu so pokazala, da zaostrovanje pravil tanke kapitalizacije 
zmanjšuje finančne vzvode ter delniški kapital (kapitalske deleže) odvisnih podjetij. 
Empirična raziskava finančnega vzvoda ter vrednosti sredstev, proizvodne opreme in 
opreme odvisnih družb nemških multinacionalk v 24 državah v obdobju 1996 do 2004 je 
pokazala, da so finančni vzvodi podjetij v državah z vpeljanim pravilom tanke kapitalizacije 
znatno zmanjšani (Buettner in dr., 2008). Buettner in drugi (2006) ter Overesch in Wamser 
(2006) so potrdili ugotovitev, da je tanka kapitalizacija učinkovita v omejevanju 
dolžniškega financiranja z raziskovanjem reforme oz. zaostritve pravil tanke kapitalizacije 
v Nemčiji, pri čemer ostaja nedorečeno, ali davčni prihodki simultano naraščajo. Desai in 
drugi, 2004 ter Ruf, 2008 potrjujejo, da sta notranje in zunanje zadolževanje substituta, pri 
čemer ostajajo davčni prihodki nespremenjeni. Wamser (2008) je z empirično raziskavo 
dokazal, da so podjetja do določene faze sposobna nadomestiti notranji z zunanjim 
dolgom. Preučevana odvisna podjetja v Nemčiji so svoje razmerje zunanjega dolga glede 
na kapital povečala za približno 2,5 odstotne točke glede na dejansko izhodišče, medtem 
ko so se zneski zunanjih posojil povečali za približno 8 %. Navkljub dejstvu, da davčni 
sistemi delujejo spodbujajoče na dolžniško zadolževanje, saj dopuščajo obresti, izplačane 
posojilodajalcem, kot davčno priznan odhodek, za razliko od dividend, pa nekateri avtorji 
dokazujejo, da finančni vzvodi odvisnih družb mednarodnih podjetij v državah z visoko 
stopnjo DDPO naraščajo zaradi pomanjkanja zadržanih dobičkov in ne toliko zaradi 
preferiranja dolžniškega nad lastniškim kapitalom (Ruf, 2008). Novejše raziskave (Barion 
in dr., 2010) kažejo, da se finančni vzvod odvisne družbe poveča za 0,5 odstotne točke, v 
kolikor povečamo stopnjo DDPO pri matični družbi, pri čemer je izhodiščna stopnja DDPO 
40-odstotna. Istočasno je bilo dokazano, da 1-odstotno povečanje stopnje DDPO pri 
odvisni družbi (glede na izhodiščno stopnjo 35 %) poveča finančni vzvod za 0,25 odstotne 
točke.  
Dosedanje raziskave zaostritve pravil tanke kapitalizacije so pokazale, da je uvedba oz. 
zaostritev pravil tanke kapitalizacije imela učinke na finančne odločitve oz. strukturo 
kapitala odvisnih družb v državi uvedbe davčne omejitve, še zlasti v državah z visokimi 
stopnjami DDPO. Z višino stopnje DDPO v državi matičnega podjetja je imela uvedba 
pravila tanke kapitalizacije večji učinek na zmanjševanje deleža dolga do matičnega 
podjetja glede na celotni kapital. Zmanjševanje dovoljenega razmerja med dolgom in 
kapitalom tekom davčne reforme v Nemčiji med leti 2001 in 2004 je povzročila značilno 
manjši delež notranjega zadolževanja podjetij (Overesch in Wamser, 2006). Tako so bile v 
zgodnjih 90. letih prejšnjega stoletja nemške notranje neposredne naložbe v več kot 75 % 
sestavljene iz posojil, medtem ko so bile navzven orientirane neposredne naložbe 
primarno sestavljene iz kapitala (Weichenrieder, 1996). Za ZDA je bilo ugotovljeno, da 1 
odstotno točko večja stopnja DDPO v državi odvisne družbe, ki pripada ameriški 
multinacionalki, povečuje razmerje med dolgom in kapitalom za 0,4 odstotne točke 
(Altshuler in Grubert, 2003). 
Vpliv uvedbe oz. zaostritve pravil tanke kapitalizacije na strukturo kapitala so dokazovali 
številni nemški avtorji, npr. Overesch in Wamser (2006), Weichenrieder (1996), Buetner in 
dr. (2006), Wamser (2008). Ruf (2008) je dokazal, da finančni vzvod odvisnih družb 
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mednarodnih podjetij v državah z visoko stopnjo DDPO narašča bolj zaradi pomanjkanja 
preostalih dobičkov kot zaradi preferiranega financiranja z notranjim dolgom. Končni 
učinek davčnih politik se kaže na davčnih prihodkih. V Nemčiji so v letu 2002 kot 
posledico davčne reforme iz leta 2001 ugotovili 0,053 nižje razmerje notranjega dolga 
glede na kapital, za holding družbe pa celo 0,151. Glede na pripadajoče povprečne 
vrednosti je Nemčija prihranila v povprečju približno 71.700 EUR na običajno oz. 
1.807.000 EUR za holding družbo davčnih prihodkov zaradi zaostrovanja pravil tanke 
kapitalizacije. Tako je  glede na populacijo nemških podjetij ocenjen prihranek dodatnih 
260 milijonov EUR davčnih prihodkov v letu 2001 in 30 milijonov EUR v letu 2004 
(Overesch in Wamser, 2006). Učinke pravil tanke kapitalizacije so zlasti natančno merili v 
Nemčiji, kjer se je izkazalo, da navkljub pozitivnemu učinku instituta na davčne prihodke ni 
jasno, ali je učinek na splošno blaginjo pozitiven. Prav nasprotno, učinek mejne blaginje je 
negativen, v kolikor zaostrovanje povečuje število podjetij, ki prenašajo dobičke v tujino. 
Pri tem so raziskave izpostavile kar nekaj negativnih učinkov instituta tanke kapitalizacije, 
kot je naraščajoča nezaposlenost, saj so podjetja prisiljena zapuščati trge, ali npr. 
preprečevanje tujih investicij, saj se povečuje efektivna davčna stopnja, s katero se 
soočajo (Langenmayr, 2010). 
Za Slovenijo takšne ali podobne študije vpliva spremembe davčnega instrumenta na 
kazalnike podjetij ne obstajajo, saj je naš davčni sistem mlad in so bili instituti, kakršen je 
tanka kapitalizacija, vpeljani pred komaj desetletjem. Merjeni so bili primeroma finančni 
vzvodi slovenskih podjetij (Mramor in dr., 1999), vendar ne kot posledica sprememb 
davčne zakonodaje. Na osnovi tega dejstva in dognanj ter izkušenj drugih držav smo se v 
disertaciji lotili testiranja dognanj znanosti na podatkih za Slovenijo. RS se je namreč ob 
vstopu v EU zavezala svojo davčno zakonodajo uskladiti z zakonodajo na enotnem trgu. 
Tako je od leta 2005 uzakonila pravilo tanke kapitalizacije ter izbrala pristop s fiksnim 
razmerjem. Osnovni cilj doktorske disertacije je bil analizirati vpliv uvedenih pravil tanke 
kapitalizacije v Sloveniji na finančne in investicijske odločitve podjetij, ki so v 25-
odstotnem ali več lastništvu družb iz EU. Poleg slednjega je bil cilj disertacije ugotoviti 
učinke morebitne harmonizacije davka od dohodkov pravnih oseb po konceptu skupne 
konsolidirane osnove za davek od dohodkov pravnih oseb (Common Consolidated 
Corporate Tax Base – koncept CCCTB) na višino davčnih prihodkov. Koncept CCCTB 
namreč ideja za odpravo nekaterih pomembnih fiskalnih ovir, ki omejujejo rast na 
enotnem trgu skozi harmonizacijo DDPO na evropskem nivoju. Vse navedeno pa 
disertacija zaokroži v izhodiščih za slovenski davčni model, ki postavlja smernice za 
vključitev presoje učinkov predpispv v oblikovanje davčne zakonodaje. 
K zastavljenim ciljem smo pristopili s pomočjo statistične analize za preverjanje razlik med 
skupinami (analiza variance oz. anova) in z uporabo programskega orodja SPSS 19.0, ki 
je bila opravljena na podatkih, zbranih iz letnih poročil družb, katerih lastniki v deležu 25 % 
ali več so družbe iz EU. Vzorec je zajemal podatke za 666 podjetij, od katerih je bilo 508 
malih in 158 srednjih in velikih družb. Za vsako podjetje (enoto) smo imeli na voljo 
»sledljive« podatke, ki omogočajo zanesljive statistične teste za pare primerjav 
spremembe v času. Podatki so bili pretežno nenormalno porazdeljeni (veliko podjetij ima v 
spremenljivkah realne ničle), zato smo se odločili za uporabo neparametričnih testov. 
Statistična analiza je pokazala asimetrično porazdelitev številskih spremenljivk ter velik 
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delež ekstremnih vrednosti, zato smo nekatere nadomestili z manjkajočimi. Prav tako smo 
srednja in velika podjetja za namene statistične obdelave podatkov združili v eno skupino 
ter jih obravnavamo skupaj, saj so si slednja z vidika načina poslovanja in financiranja 
podobna.  
Raziskava je predstavljala osnovo za preverbo naslednjih hipotez: (1) zaostritev pravil t. i. 
tanke kapitalizacije, ki jih je prinesla sprememba davčne zakonodaje leta 2005, je 
negativno vplivala na stopnjo notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-
odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, (2): zmanjšanje notranje zadolženosti podjetij 
v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je posledica 
uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na zunanje zadolževanje, (3): 
zadolževanje pri ostalih – zunanje zadolževanje zaradi uvedbe instituta tanke 
kapitalizacije negativno vpliva na neposredne tuje investicije, (4): zmanjšanje notranje 
zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v 
EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na delež 
zadržanih dobičkov v strukturi kapitala, (5): povečanje deleža zadržanih dobičkov 
hčerinskih podjetij, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je 
posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na davčne prihodke države 
iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb ter (6) morebitna harmonizacija davka od 
dohodkov pravnih oseb po konceptu konsolidirane davčne osnove ne bo imela učinka  na 
višino davčnih prihodkov iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb. 
Hipoteza 1, ki je zastavila raziskovalno vprašanje, ali je zaostritev pravil t. i. tanke 
kapitalizacije, ki jih je prinesla sprememba davčne zakonodaje leta 2005, negativno 
vplivala na stopnjo notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni 
lastnik so družbe s sedežem v EU, smo statistično preverili in ugotovili, da je davčna 
reforma tako pri manjših kot pri srednje velikih in velikih podjetjih vplivala v smeri 
povečanja notranje zadolženosti. Hipoteza H1 je tako le delno potrjena, saj je prišlo do 
povišanja notranje zadolženosti, kar pa je lahko posledica več vplivov, ki v analizi niso bili 
upoštevani. V literaturi smo namreč zasledili, da so pravila tanke kapitalizacije učinkovita v 
omejevanju notranjega zadolževanja. Še zlasti je bilo na tem področju veliko raziskav 
opravljenih v Nemčiji, pri čemer je ostalo nedorečeno, ali davčni prihodki simultano 
naraščajo. Za Slovenijo pa se, tako na podlagi naše raziskave kot na podlagi podatkov 
Banke Slovenije, izkaže, da je struktura NTI popolnoma nasprotna od tega, kar poznajo 
druge (zlasti stare) članice EU. V obdobju 1994 do 2006 je bila namreč sestava NTI v 
Sloveniji le približno 20-odstotno dolžniška, medtem ko v primerljivem obdobju beležijo v 
Nemčiji več kot 60-odstotno dolžniško financiranje NTI.  
Nekatera raziskovanja (opravljena zlasti v Nemčiji in ZDA) so potrdila, da sta notranje in 
zunanje zadolževanje substituta ter da so podjetja do določene faze sposobna 
nadomestiti notranji z zunanjim dolgom. Tako so preučevana odvisna podjetja v Nemčiji 
svoje razmerje zunanjega dolga glede na kapital povečala za približno 2,5 odstotne točke 
glede na dejansko izhodišče, medtem ko so se zneski zunanjih posojil povečali za 
približno 8 %. Spodbujeni temi ugotovitvami, smo v hipotezi 2 zastavili raziskovalno 
vprašanje, ali zmanjšanje notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-
odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke 
kapitalizacije, pozitivno vpliva na zunanje zadolževanje. Pri tem smo takoj trčili na dejstvo, 
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ki velja za Slovenijo, in upoštevali dejstvo, ki ga je pokazala statistična analiza hipoteze 1, 
da gre pri notranji zadolženosti pravzaprav za zvišanje notranje zadolženosti in ne 
znižanje, kakor je hipoteza 1 prvotno predvidela. Povezava med razliko v notranji (gre za 
razliko v notranji zadolženosti v obdobju 2003–2004 in 2009–2010) in zunanji (gre za 
razliko v zunanji zadolženosti med leti 2003–2004 in 2009–2010) zadolženosti se je 
izkazalo, da statistično ni značilna. Posledično smo hipotezo 2 zavrnili, saj ni statistično 
značilne povezave v razliki med notranjo zadolženostjo (gre za zvišanje in ne znižanje) in 
v razliki zunanje zadolženosti po/pred letom 2005. To nas je navedlo na nadaljnje 
razmišljanje o tem, kaj je tisto, kar še vpliva na zunanjo zadolženost poleg stopnje 
notranje zadolženosti. Poleg omenjenega se je izkazalo, da je povišanje (in ne znižanje, 
kot je predvidevala H1) notranje zadolženosti privedlo tudi do povišanja zunanje 
zadolženosti, ki pa ni posledica razlike v notranji zadolženosti, čeprav obstajajo delne 
povezave.  
Hipoteza 3 je zastavila raziskovalno vprašanje, ali je zunanje zadolževanje zaradi uvedbe 
instituta tanke kapitalizacije negativno vplivalo na NTI. NTI se najpogosteje pojavlja kot 
investicija mednarodnega podjetja v tujo kontrolirano družbo in so sestavljene iz direktnih 
neto transferjev matične družbe v odvisno bodisi preko dolga ali kapitala ter reinvestiranih 
dobičkov odvisne družbe. Izhodišče raziskovalnega vprašanja smo postavili na ugotovitvi 
dosedanjih raziskav, da sta notranje in zunanje zadolževanje substituta. Tako smo tudi za 
Slovenijo predvideli, da bodo davčna pravila, ki zaostrujejo notranje zadolževanje, 
pozitivno vplivala na zunanje. To pa bi posledično lahko pomenilo zmanjšanje NTI, katerih 
sestavni del so notranja posojila oz. notranje zadolževanje. Pri tem smo se v naši 
raziskavi osredotočili na dve sestavini NTI, in sicer kapital in zadržane dobičke. Parcialna 
analiza povezave zunanjega zadolževanja in zadržanih dobičkov ter zunanjega 
zadolževanja in kapitala je pokazala, da je po davčni reformi prišlo do bistvenega znižanja 
oz. slabitve povezave med zunanjim zadolževanjem in kapitalom ter statistično neznačilne 
povezave med zunanjim zadolževanjem in zadržanimi dobički. Na podlagi ugotovljenega 
lahko zaključimo, da zunanje zadolževanje ni vplivalo na NTI v celoti, kvečjemu je imelo 
manj močno povezavo s kapitalom. 
Navkljub dejstvu, da davčni sistemi delujejo spodbujajoče na dolžniško zadolževanje, saj 
dopuščajo obresti, izplačane posojilodajalcem kot davčno priznane odhodek, za razliko od 
dividend, pa nekateri avtorji dokazujejo, da finančni vzvodi odvisnih družb mednarodnih 
podjetij v državah z visoko stopnjo DDPO naraščajo zaradi pomanjkanja zadržanih 
dobičkov in ne toliko zaradi preferiranja dolžniškega nad lastniškim kapitalom (Ruf, 2008).  
Tako smo v hipotezi 4 zastavili raziskovalno vprašanje, ali je zmanjšanje notranje 
zadolženosti podjetij v Sloveniji, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v 
EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na delež 
zadržanih dobičkov v strukturi kapitala. Za Slovenijo smo ugotovili, da je bil delež 
zadržanih dobičkov v strukturi kapitala pri majhnih podjetjih pred letom 2005 v povprečju 
23-odstoten in se je po letu 2005 povečal v povprečju za 40 odstotnih točk. Pri srednjih in 
velikih podjetjih pa se je za dobrih 7 % zmanjšal. Rezultati našega raziskovanja kažejo na 
to, da je potrebno Hipotezo 4 zavreči, saj stopnja notranje zadolženosti podjetij v Sloveniji, 
katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s sedežem v EU, ki je posledica uvedbe 
instituta tanke kapitalizacije, nima statistično pomembne povezave z deležem zadržanih 
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dobičkov v strukturi kapitala. Kljub temu smo skozi postopek preverjanja te hipoteze prišli 
do pomembnih zaključkov. Delež zadržanih dobičkov v strukturi kapitala se je pri manjših 
podjetjih zvišal, pri večjih pa znižal. Poleg tega smo ugotovili, da zadolževanje pri 
matičnem podjetju ni povezano z zadrževanjem dobičkov. Podatki Banke Slovenije kažejo 
izrazit trend zmanjševanja zadržanih dobičkov v slovenskih podjetjih, ki so NTI od leta 
2006, kar  je posledica  intenzivnega izplačevanja dividend.  
Navkljub dejstvu, da so pravila tanke kapitalizacije pravzaprav pravila proti davčnemu 
izogibanju, pa je opravljenih zelo malo raziskav, koliko je uvedba le-teh v posamezni 
državi povišala davčne prihodke. Sicer pa takšen izračun (ob predpostavki ceteris 
paribus) ni tako zapleten, zato smo ga za Slovenijo izračunali v raziskovalnem vprašanju 
oz. hipotezo 5. Hipoteza 5 je zastavila raziskovalno vprašanje, ali povečanje deleža 
zadržanih dobičkov hčerinskih podjetij, katerih več kot 25-odstotni lastnik so družbe s 
sedežem v EU, ki je posledica uvedbe instituta tanke kapitalizacije, pozitivno vpliva na 
davčne prihodke države iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb. Hipotezo 5 smo 
potrdili, saj so davčni zavezanci za davek od dohodkov pravnih oseb v obdobju šestih let 
po davčni reformi (torej od leta 2005 do leta 2010) izkazovali zneske obresti, ki so bili z 
vidika davka od dohodkov pravnih oseb davčno nepriznani. Za izkazane zneske obresti so 
bile davčne osnove zavezancev višje, posledično pa so zneski obračunanega davka višji. 
Tako smo na podlagi pridobljenih podatkov Dursa ugotovili, da je v obdobju 2005–2010 
davčno nepriznane zneske obresti iz naslova presežka posojil izkazalo 1.306 zavezancev 
za DDPO in (ob neupoštevanju davčnih olajšav) in posledično izkazalo za 44.718,294 
EUR višje davčne osnove. Upoštevajoč davčne stopnje davka od dohodkov pravnih oseb, 
ki so se v omenjenem obdobju večkrat spreminjale lahko ugotovimo, da so se davčni 
prihodki zaradi uvedbe pravila tanke kapitalizacije povečali na dobrih 10 milijonov EUR v 
obdobju 2005–2010. 
Hipoteza 6 je zastavila raziskovalno trditev, da morebitna harmonizacija davka od 
dohodkov pravnih oseb po konceptu konsolidirane davčne osnove ne bo imela učinka na 
višino davčnih prihodkov iz naslova davka od dohodkov pravnih oseb. Raziskovanja smo 
se lotili ob pomoči dosedanjih analiz vpliva uvedbe. Predlog direktive Sveta o skupni 
konsolidirani osnovi za davek od dohodkov pravnih oseb (CCCTB) iz leta 2011 je bil 
podprt s študijo Ocene učinkov (Impact Assessment) predloga Direktive Sveta o skupni 
konsolidirani osnovi za davek od dohodkov pravnih oseb (CCCTB), ki bazira na študiji 
nemškega inštituta (European Tax Analyzer), študije Price Waterhouse Coopersa, zbirk 
podatkov Amadeus in Orbis, Cortax modelu ter študiji družbe Deloite. Nobena izmed 
naštetih ni izmerila učinka koncepta CCCTB na davčne osnove ali davčne prihodke 
udeleženih članic EU, saj je nemogoče dobiti podatke o skupinah mednarodnih podjetij, 
za katera bi konsolidacija sploh prišla v poštev. Učinek uvedbe koncepta skupne davčne 
osnove (CCTB) na slovensko gospodarstvo smo analizirali na podlagi študije Centra za 
evropska ekonomska raziskovanja European Tax Analyzer. Ocene iz predloga Direktive 
so namreč pokazale, da bi lahko z uvedbo določb o skupni davčni osnovi brez povezave s 
čezmejno konsolidacijo izgube (torej koncept CCTB) v povprečju in za večino družb s 
sedežem v EU davčne osnove postale širše od sedanjih, pri čemer je obseg tega 
povečanja odvisen predvsem od pravil o amortizaciji, ki se uporabljajo. V vsakem primeru 
bi skupna davčna osnova zmanjšala sedanjo veliko raznolikost davčnih osnov v evropskih 
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državah. Iz ocen morebitne uvedbe CCCTB (torej koncept s konsolidacijo) za vzorec 
multinacionalnih skupin iz EU na podlagi zbirk podatkov Amadeus in ORBIS je moč 
ugotoviti, da bi lahko imelo v povprečju vsako leto približno 50 % nefinančnih in 17 % 
finančnih multinacionalnih skupin iz zadevnega vzorca koristi zaradi takojšnje čezmejne 
kompenzacije izgube. Ponderiranje ločenih rezultatov za različne sektorje je pokazalo, da 
bi se za skupine po scenariju CCCTB davčna osnova v povprečju povečala za približno 3 
% glede na trenutno stanje. Zato se postavlja vprašanje, kako bi se skupna davčna 
osnova porazdelila med države članice, v katerih poslujejo multinacionalne skupine, saj je 
potrebno opredeliti priložnostne mehanizme porazdelitve. Ocena obdavčljivih dobičkov 
multinacionalnih skupin, izdelana na podlagi podatkov iz finančnih poročil, je pokazala, da 
bi se s formulo z enako ponderiranimi faktorji (torej stroški za zaposlene, sredstva in 
prodaja glede na destinacijo) osnove povečale predvsem v državah članicah iz Srednje in 
Vzhodne Evrope ter v Nemčiji, Španiji, Franciji, Grčiji in Italiji. V tej raziskave (PWC) RS ni 
bila zajeta. Rezultati raziskave kažejo, da bi imela sprememba ponderiranja 
porazdelitvenih faktorjev majhen učinek na sorazmerno porazdelitev davčne osnove med 
državami. 
V disertaciji smo prišli do ugotovitev, da  sodi RS v skupino držav z relativno nizko stopnjo 
DDPO, z relativno nizkim odstotkom NTI  ter državo, kjer je delež neposrednih naložb v 
državo bistveno večji, kot je delež naložb RS v druge države. Iz tega je mogoče potegniti 
sklep, da RS ni država, v katero bi investitorji množično vstopali zaradi (med drugim) 
privlačnega davčnega sistema in s pomočjo davčnega načrtovanja ogrožali slovenske 
davčne prihodke. Proračun v obdobju sprejemanja davčne reforme in ščitenja davčne 
osnove zaradi načrtovanja finančnih struktur podjetij, ki poslujejo čezmejno, ni bil ogrožen. 
Disertacija je postavila znanstveni model povezave oz. vpliva pravila proti davčnemu 
izogibanju (pravilom tanke kapitalizacije) na finančno strukturo s ciljem, da ugotovi 
učinkovitost pravila, in izkazalo se je, da davčno pravilo ni doseglo svojega namena. Celo 
več, izkazalo se je, da uzakonitev slednjega z obrazložitvijo, da gre za ščitenje davčne 
osnove družb in posledično davčnih prihodkov, ni imelo smisla, saj omenjeni parametri 
sploh niso bili ogroženi. Cilj disertacije je bil izmeriti učinkovitost instrumenta fiskalne 
politike, ki je del neke davčne politike. S pomočjo merjenja učinka (enega izmed številnih) 
instrumenta pa smo prišli do spoznanja in ugotovitev, da je za učinkovito davčno politiko 
potrebno posamezne elemente davčne reforme oz. politike ovrednotiti oz. izmeriti. 
Nepremišljeno uvajanje zakonskih določb, ki ne prinašajo ekonomskih učinkov, pomenijo 
pa precejšnjo pravno kompleksnost in posledično administrativno breme, ni smiselno oz. 
je celo škodljivo. Poleg kompleksnega davčnega sistema in prevelikega davčnega 
bremena navajajo tujci tudi velike birokratske ovire za poslovanje v Sloveniji kot enega 
večjih ovir za vstop na slovenski trg. Instrument tanke kapitalizacije pa je le en primer 
ukrepa fiskalne politike, saj smo bili v zadnjih letih priča kar nekaj davčnim reformam, ki so 
prinašale ad hoc rešitve, niso pa bile podkrepljene z analizo problematike v Sloveniji. 
Poleg prispevka disertacije k analizi učinkovitosti instrumenta znotraj davčne politike je 
disertacija prispevala tudi k osvetlitvi strategije razvijanja davčne zakonodaje in 
posledično procesa političnega odločanja v državi. Metodologija RIA, ki presoja učinke 
zakonodaje oz. njeno kakovost kot enega izmed osrednjih elementov, navaja med drugimi 
pomembnimi elementi tudi empirično analizo. Disertacija je predstavila empirično 
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raziskavo o smotrnosti uzakonitve davčnega instrumenta tanke kapitalizacije, ki pa v 
širšem kontekstu predstavlja del metodologije za oceno učinkov zakonodaje.   
Zakonodajalec je v razmerah zaostrene davčne konkurence poskušal zaščititi davčno 
osnovo oz. davčne prihodke pred tem pa ni opravil ocene učinkov te uvedbe oz. ni imel 
metod oz. modelov za merjenje učinkov. Davčna politika potrebuje metodologijo za 
preverjanje učinkov uvedbe posameznih institutov, ki pa mora zajeti tako elemente 
ekonomske kot tudi pravne znanosti oz. vede. Ocena oz. presoja učinkov mora v 
metodologijo vnesti kriterije ekonomske učinkovitosti, kar pomeni, da je treba oceniti, ali 
bo določena zakonska določba učinkovala v smeri, ki je za gospodarske subjekte 
sprejemljiva, ne povzroča odvečnih administrativnih stroškov in dosega želene 
makroekonomske cilje, poleg tega pa je tudi pravno učinkovita. Slednje pomeni presojo 
pravnih učinkov tako z vidika EU regulacij kot z vidika domače zakonodaje in končno z 
vidika nomotehnike. Izkaže se namreč, da disertacija prispeva tako k ekonomski kot k 
upravno-pravni znanosti. 
Razen ocene finančnih posledic, ki jih predlagatelj ocenjuje le na nivoju celotnega zakona, 
ne pa za posamezne davčne institute, ki se spreminjajo (uvajajo ali ukinjajo), so ostale 
presoje zgolj naštete in le grobo opisane, nikakor pa ne ovrednotene. Noben segment 
ocene ne vsebuje analize stroškov in koristi ali integrirane analize, analize stroškovne 
učinkovitosti ali ocene tveganj. Posledično ne preseneča dejstvo, da smo v empiričnem 
delu disertacije ugotovili, da se je institut tanke kapitalizacije izkazal kot neučinkovit in 
odvečen. Opirajoč se na teorijo načrtovanja in priprave davčne zakonodaje, ugotavljamo, 
da je opravljena ocena uvedbe davčnega instituta tanke kapitalizacije pomankljiva vsaj pri 
analizi dosedanje prakse oz. analizi trenutnega stanja, posledično pa tudi pri oceni 
učinkov na proračun, medtem ko je ocena zajemala primerjavo z drugimi državami. 
Empirični del disertacije vsebinsko pokriva oceno dosedanje prakse oz. trenutnega stanja, 
saj je razkril, da so bila slovenska podjetja v več kot 25 % lasti tujcev minimalno dolžniško 
financirana s strani kvalificiranih lastnikov. S tovrstno empirično analizo lahko odgovorimo 
na vprašanje, ali predpis resnično potrebujemo? Raziskava dosedanjih znanstvenih 
dognanj na omenjenem področju potrjuje, da druge države (tako v EU kot drugje po svetu) 
veliko pozornosti namenjajo prav preučevanju stanja posamezne problematike v državi, 
še zlasti pa spremembam, do katerih pride kot posledica davčnih reform oz. spremembe 
posameznih institutov davčne zakonodaje. Pri oblikovanju slovenskega modela za oceno 
učinkov predpisov na področju davkov bi morali upoštevati deset najpomembnejših 
elementov, ki so se pri oblikovanju RIA izkazali za ključna priporočila (dobre prakse). Gre 
za:  
1. Zagotovitev potrebne zavezanosti političnih akterjev k predhodni presoji učinkov 
predpisov  
2. Skrbna dodelitev odgovornosti za izvedbo posameznih segmentov RIA  
3. Usposabljanje zakonodajalcev  
4. Uporaba konsistentnih, toda še vedno fleksibilnih analitičnih metod  
5. Razvijanje in implementiranje strategije za zbiranje podatkov 
6. Strogo usmerjanje na prizadevanja RIA  




8. Obveščati javnost in promovirati dosežene rezultate 
9. Obsežno vključevati zainteresirano javnost  
10. Uporabljati RIA na obstoječih kot tudi novih predpisih. 
Obsežna literatura in raziskovalni izsledki doktorske disertacije potrjujejo, da bi morale 
pogoste spremembe davčne zakonodaje kot dela fiskalne politike države biti temeljito 
ovrednotene z več vidikov, ki so vključeni v okvir RIA. Slednje bi omogočilo celovitejše  
nadzorovanje učinkov že obstoječe zakonodaje kot tudi sprejemanje ustreznih ukrepov pri 
dopolnitvah oz. načrtovanju nove zakonodaje na področju fiskalne politike. 
 
 
 
 
